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ÓÊ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*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͗WŽůŝĐǇƉƌŝŽƌŝƟĞƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƉĂƉĞƌƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ͕ĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϴ͘
ŶŶDĐ'ƌĞŐŽƌ͕ ƌŝĂŶŽīĞǇ͕ĂƌƌŝĞĞƵƚƐĐŚ͕'ĞŽītĞƐĐŽƩΎĂŶĚ:ŝŵZŽďŝŶƐŽŶ͘
ΎŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂĚĚƌĞƐƐ͗^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
ϮϮϭƵƌǁŽŽĚ,ŝŐŚǁĂǇ͕ƵƌǁŽŽĚ͕sŝĐƚŽƌŝĂϯϭϮϱ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŚĂƐďĞĞŶƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞĂƌĂ&ŽƵŶĚĂƟŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĂƌĂtŝůĚŽƵŶƚƌǇƐŵĂůůŐƌĂŶƚƐ
ƉƌŽŐƌĂŵ;ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇdŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇĂŶĚĂƌĂ&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿĂŶĚƚŚĞǆĐŚĂŶŐĞ/ŶĐĞŶƟǀĞ
&ƵŶĚ;ǆĐŚĂŶŐĞǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛ƐEĂƚƵƌĂů,ĞƌŝƚĂŐĞdƌƵƐƚ͕ĂŶĚĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇ
'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂĂŶĚ>ĂŶĚΘtĂƚĞƌƵƐƚƌĂůŝĂͿ͘
dŚĞWƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĂŶĚǁŽƌŬƐŚŽƉƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŵĂŶǇŝĚĞĂƐĂŶĚŽƚŚĞƌ
ǀĂůƵĂďůĞŝŶƉƵƚƐƚŽƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘dŚĞŶĂŵĞƐŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚĂƌĞůŝƐƚĞĚĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞ
ƌĞƉŽƌƚ͘
tŽƌŬƐŚŽƉƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶǁĂƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶďǇEĂƚĂůŝĞDŽǆŚĂŵ͕ůĞĂƌ,ŽƌŝǌŽŶĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘dŚĂŶŬ
ǇŽƵƚŽ<ŝŵďĞƌůĞǇZĂǁůŝŶŐƐ;'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂͬǆĐŚĂŶŐĞͿĨŽƌĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐƚŽƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁ͘
WůĞĂƐĞŶŽƚĞƚŚĂƚƚŚŝƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƉĂƉĞƌǁĂƐƉƌĞƉĂƌĞĚĂŶĚǁƌŝƩĞŶďǇƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞ͘dŚŝƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƉĂƉĞƌĚŽĞƐŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇƌĞŇĞĐƚƚŚĞǀŝĞǁƐŽĨŽƚŚĞƌĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐƚŽƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞWƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĂŶĚǁŽƌŬƐŚŽƉƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ
^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐŽƌƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ͘
dŚĞĐŽǀĞƌƉŚŽƚŽŽĨĂƌŽůŐĂǁĂƐƚĂŬĞŶďǇŚƌŝƐdǌĂƌŽƐ͘^ĂĚůǇ͕ƚŚŝƐďĞĂƵƟĨƵůďŝƌĚŝƐũƵƐƚŽŶĞŽĨŚƵŶĚƌĞĚƐŽĨ
ƐƉĞĐŝĞƐƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚǁŝƚŚĞǆƟŶĐƟŽŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘
dŚĞƌĞƉŽƌƚǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚďǇ:ŽŚŶ^ĂŵƉƐŽŶ͘
V }V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>Ê£Ê
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
^ƵŵŵĂƌǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮͲϯ
ϭ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ϭ͘ϭĂĐŬŐƌŽƵŶĚƚŽƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ϭ͘ϮWƌŽũĞĐƚĂŝŵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ϭ͘ϯWƌŽũĞĐƚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
ϭ͘ϰWƌŽũĞĐƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
ϭ͘ϱZĞƉŽƌƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
Ϯ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
Ϯ͘ϭtŚĂƚĂƌĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
Ϯ͘ϮtŚǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
Ϯ͘ϯĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
ϯ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͗,ŽǁĂƌĞǁĞĚŽŝŶŐ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
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ϯ͘ϯƵƌƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚ
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ϰ͘ϮWƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ϰ͘ϯƐƐĞƐƐŝŶŐŚŽǁǁĞůůĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
ϱ͘ĐƟŽŶĂŐĞŶĚĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϱ͘ϭDĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĂŶĚĞŶŚĂŶĐŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƌĞůĂƟǀĞůǇͲŝŶƚĂĐƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϱ͘Ϯ>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ
ϱ͘ϯůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͗ƚŚƌĞĂƚĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ
ϱ͘ϰ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞƌƵƌĂůůĂŶĚ͗ĐŽŵŵŽĚŝƚǇƉƌŽĚƵĐƟŽŶŝŶŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ
ϱ͘ϱ'ĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞĨŽƌĂĚĂƉƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
ϱ͘ϲsŝƐŝŽŶďƵŝůĚŝŶŐ͕ƚĂƌŐĞƚƐĞƫŶŐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
ϱ͘ϳWƵďůŝĐŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ƉŽůŝĐǇĂŶĚůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
ϱ͘ϴ/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƉƌŽĮůĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚŝŵƉƌŽǀŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϱ͘ϵWƌŝŽƌŝƚǇĂĐƟŽŶƐĨŽƌƐƉĞĐŝĮĐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ƉƉĞŶĚŝǆϭ͘^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƚŽůĂŶĚĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇtŚŝƚĞWĂƉĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
>ŝƐƚŽĨĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ
'ůŽƐƐĂƌǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ
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ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŚĂǀĞŵĂũŽƌŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨĞīŽƌƚƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐƟŽŶƐ
ƚŚĂƚĨŽĐƵƐƐŽůĞůǇŽŶƉĂƌƟĐƵůĂƌƐƉĞĐŝĞƐ͕ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ŚĂďŝƚĂƚƐŽƌƐŝƚĞƐĂƌĞƵŶůŝŬĞůǇ
ƚŽďĞĞīĞĐƟǀĞŽǀĞƌƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵƵŶůĞƐƐƚŚĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞƐĞ͚ĂƐƐĞƚƐ͛
ĂƌĞƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘ĨŽĐƵƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂŶĞĐĞƐƐĂƌǇƉĂƌƚŽĨĞīĞĐƟǀĞ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐǁŝůůŶŽƚĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇƉƌŽƚĞĐƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƉůĂĐĞƐ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚ
ĞīŽƌƚƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŵƵƐƚĞŵďƌĂĐĞďŽƚŚ
͚ĂƐƐĞƚƐ͛ĂŶĚ͚ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĐĂŶďĞĚĞĮŶĞĚĂƐ͗͞dŚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶůŝǀŝŶŐ
ĂŶĚŶŽŶͲůŝǀŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨ
ĞŶĞƌŐǇ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌĐŚĞŵŝĐĂůƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
ƐƵĐŚĂƐĐĂƌďŽŶ͕ĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂŶĚƉƌŽƉĂŐƵůĞƐ͟
;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵdƌĂŝůůϮϬϬϳͿ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĂƌĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽůŝĨĞ
ŝŶĐůƵĚĞŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐ͕ŇŽǁƐŽĨǁĂƚĞƌ͕ ĚŝƐƉĞƌƐĂů
ŽĨĂŶŝŵĂůƐĂŶĚƐĞĞĚƐ͕ůŽĐĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶďǇƐƉĞĐŝĞƐ
ƚŽĐŚĂŶŐŝŶŐĐůŝŵĂƟĐĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
ƌĞŐŝŵĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĮƌĞƐĂŶĚŇŽŽĚŝŶŐ͕ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐŽŝůƐ͕ƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐ
ƐƵĐŚĂƐƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͕ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕ƉƌĞĚĂƟŽŶĂŶĚ
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ
ƚŽŚƵŵĂŶǁĞůůďĞŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐǀĂůƵĂďůĞƚŽŚƵŵĂŶƐ͘
ǆŝƐƟŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐůŝŵŝƚĞĚĂďŽƵƚƚŚĞƐƉĞĐŝĮĐ
ǁŽƌŬŝŶŐƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘<ŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚĞŝƌ
ĐƵƌƌĞŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ƚƌĞŶĚƐ͕ĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇŵŝŐŚƚ
ƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞŵĂũŽƌƚŚƌĞĂƚŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝƐ
ĂůƐŽůĂĐŬŝŶŐ͕ďƵƚƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƉŽŝŶƚƚŽ
ĞǆŝƐƟŶŐƐĞǀĞƌĞĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶĂŶĚĚŝƐƌƵƉƟŽŶ
ŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŽůĞĂƌŶŵŽƌĞĂďŽƵƚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂĐƟǀĞĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂŶĚůĂŶĚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƉůĂŶŶĞƌƐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞƌƐŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐŵŽƌĞůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘
tŚŝůĞŝƚŝƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚƚŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝƐŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕ŝƚŝƐĂůƐŽ
ĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚǁŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞĞǆŝƐƚƐŚĂƐŶŽƚ
ďĞĞŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƉŽůŝĐǇ͕
ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
/ƚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƉƌŽĂĐƟǀĞůǇĂŶĚ
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇďƵŝůĚƚŚĞĨƵůůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ
ŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŽůĞŐŝƐůĂƟǀĞĂŶĚ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕ƉŽůŝĐǇĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚŽŶͲŐƌŽƵŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨ
ůĂŶĚ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂĐƌŽƐƐ
sŝĐƚŽƌŝĂ͘dŚŝƐƌĞƋƵŝƌĞƐŶŽƚŽŶůǇƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽĂƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚƐŚŝŌŝŶŵŝŶĚƐĞƚ͘
/ŶďƌŽĂĚƚĞƌŵƐ͕ƉƌŝŽƌŝƟĞƐĨŽƌƉƌŽƚĞĐƟŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂĂƌĞƚŽ͗
LŵĂŝŶƚĂŝŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞĂƌĞĂƐŽĨŶĂƚƵƌĂůŽƌ
ŶĞĂƌͲŶĂƚƵƌĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂŶĚƐĞĂƐĐĂƉĞƐǁŝƚŚ
ƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖
LƌĞƐƚŽƌĞĂŶĚƌĞĐŽŶŶĞĐƚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚĂƋƵĂƟĐ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƐĨĂƌĂƐŝƐƉŽƐƐŝďůĞŝŶƉƌŽĚƵĐƟŽŶ
ĂŶĚƐĞƩůĞŵĞŶƚůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞ
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖
LŵĂŶĂŐĞŚƵŵĂŶĂĐƟǀŝƟĞƐĂŶĚŚƵŵĂŶͲĐĂƵƐĞĚ
ŝŵƉĂĐƚƐƚŚĂƚƚŚƌĞĂƚĞŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇǁĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͕ĐůĞĂƌŝŶŐĂŶĚĚĞĐůŝŶĞ
ŝŶŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͕
ĮƌĞ͕ĂŶĚŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
dŽďĞĞīĞĐƟǀĞ͕ĂĐƟŽŶŵƵƐƚďĞŵƵůƟͲƐĐĂůĞ͕
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕ǁĞůůͲƌĞƐŽƵƌĐĞĚĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘/ƚ
ƐŚŽƵůĚŝŶǀŽůǀĞĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƉůĂǇĞƌƐŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĂůůůĞǀĞůƐŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕ŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĂŶĚƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐƐĞĐƚŽƌƐ͘dŚĞŶĞĞĚĨŽƌĂĐƟŽŶŝƐ
ƵƌŐĞŶƚ͘^ƵĐŚĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇŝĨǁĞĂƌĞ
ƚŽƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚ
ŽƵƌŚƵŵĂŶůŝĨĞƐƵƉƉŽƌƚƐǇƐƚĞŵƐ͘/ƚĂůƐŽĞŶƐƵƌĞƐ
ƚŚĂƚǀĂůƵĞĨŽƌŵŽŶĞǇŝƐĂĐŚŝĞǀĞĚĨƌŽŵĐƵƌƌĞŶƚ
ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĂƐƐĞƚͲĨŽĐƵƐĞĚĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĞīŽƌƚƐ͘
dŚĞŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐĨŽƌƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŚĂǀĞ
ƉƌŽĚƵĐĞĚŵĂŶǇƐƉĞĐŝĮĐƉƌŽƉŽƐĂůƐĨŽƌĂĐƟŽŶ
ƚŽƉƌŽƚĞĐƚĂŶĚƌĞƉĂŝƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚďĞůŽǁ͘
-Õ>ÀÞ
EĂƚƵƌĂůŇŽŽĚŝŶŐĂƚ,ĂƩĂŚ>ĂŬĞƐ͘WŚŽƚŽ͗ĐŽƵƌƚĞƐǇ>Ğ&ĞƵǀƌĞĨĂŵŝůǇ
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*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĐƟŽŶĂŐĞŶĚĂƚŚĞŵĞ DĂũŽƌƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ
ϭ͘ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶƌĞůĂƟǀĞůǇͲŝŶƚĂĐƚ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ŽŵƉůĞƚĞĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕ĂĚĞƋƵĂƚĞĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞ
ƐǇƐƚĞŵĂĐƌŽƐƐƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚ͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚŵĂƌŝŶĞĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐďǇϮϬϭϱ͘
DĂŶĂŐĞƌĞůĂƟǀĞůǇͲŝŶƚĂĐƚůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƟŽŶ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŝŶ
ƌĞůĂƟŽŶƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐ͕ĂŶĚŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐĐŽŶƚƌŽů͘
Ϯ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
^ ĐĂůĞƵƉƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨĐƌŽƐƐͲƚĞŶƵƌĞĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐƚŽ
ůŝŶŬĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘
ĐŚŝĞǀĞĂŶĞƚŐĂŝŶŝŶƚŚĞĞǆƚĞŶƚĂŶĚĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂĐƌŽƐƐsŝĐƚŽƌŝĂďǇ
ϮϬϭϬ͕ĂŶĚĐŽŶƟŶƵĞƚŚĞŶĞƚŐĂŝŶŝŶƐƵďƐĞƋƵĞŶƚǇĞĂƌƐ͘
ZĞĚƵĐĞƚŚĞǀŽůƵŵĞŽĨǁĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚĞĚĨƌŽŵƐƚƌĞƐƐĞĚƌŝǀĞƌƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚĚĞůŝǀĞƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐƚŽƌŝǀĞƌƐ͕ǁĞƚůĂŶĚƐĂŶĚĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͘
hŶĚĞƌƚĂŬĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨƌŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƐĂƐŬĞǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐ͘
ϯ͘ ůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͗
ƚŚƌĞĂƚĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
WƌŽƚĞĐƚĂŶĚŵĂŶĂŐĞĂůůŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂƐǀĞƌǇůĂƌŐĞ͕ĞīĞĐƟǀĞůǇƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐƚŽƌĞƐ
ŽĨĐĂƌďŽŶ͘
^ ƵďƐƚĂŶƟĂůůǇƌĞĚƵĐĞŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐƚŽŵŝƟŐĂƚĞƚŚĞƚŚƌĞĂƚŽĨĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
hƐĞĨƵŶĚƐĨƌŽŵĐĂƌďŽŶŽīƐĞƚƐĐŚĞŵĞƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĐĂƌďŽŶƵƉƚĂŬĞďǇϭͿƉƌŽƚĞĐƟŶŐ
ƌĞŵŶĂŶƚŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĨƌŽŵĚĞŐƌĂĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐŐƌĂǌŝŶŐ͕ĂŶĚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ĂŶĚϮͿƌĞƉůĂŶƟŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐĞŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐǀĞŐĞƚĂƟŽŶƚŽ
ĞŶŚĂŶĐĞĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕ ŶŽƚŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘
ZĞĚƵĐĞƐƚƌĞƐƐĞƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽĞŶŚĂŶĐĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞĨĂĐĞ
ŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
ϰ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞƌƵƌĂů
ůĂŶĚ͗ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶŝŶ
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ
ƐƐŝƐƚƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨŵĂƌŐŝŶĂůĨĂƌŵůĂŶĚƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐĞƉĞƌĞŶŶŝĂůǀĞŐĞƚĂƟŽŶƚŚĂƚ
ƐƵƐƚĂŝŶƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐĂĮŶĂŶĐŝĂůƌĞƚƵƌŶƚŽƚŚĞůĂŶĚŽǁŶĞƌ
;Ğ͘Ő͘ĨƌŽŵĐĂƌďŽŶŽīƐĞƚƐ͕ĨĂƌŵĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ ƉĂǇŵĞŶƚƐĨŽƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘
hƐŝŶŐĂƌĂŶŐĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵƉƉŽƌƚůĂŶĚŽǁŶĞƌƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞŶĂƟǀĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ƌŝǀĞƌƐĂŶĚǁĞƚůĂŶĚƐ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ϱ͘ 'ĂŝŶŝŶŐĂŶĚ
ƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĨŽƌĂĚĂƉƟǀĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
/ŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞĨƵŶĚŝŶŐĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĚĂƚĂŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƌĞůĂƟŶŐƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ƐĐŝĞŶĐĞ͘
ƐƚĂďůŝƐŚĂůŽŶŐͲƚĞƌŵĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƚŽŵŽŶŝƚŽƌĂŶĚƌĞƉŽƌƚŽŶ
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚƚƌĞŶĚƐŝŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ϲ͘ sŝƐŝŽŶďƵŝůĚŝŶŐ͕
ƚĂƌŐĞƚƐĞƫŶŐĂŶĚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐ
>ĞŐŝƐůĂƚĞĨŽƌĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕ŶĞƐƚĞĚĂŶĚƟŵĞͲďŽƵŶĚǀŝƐŝŽŶĂŶĚƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ
ƚĂƌŐĞƚƐĨŽƌĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ŶƐƵƌĞƚŚĂƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞĨƵůůǇŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝŶƚŽĐŽƌĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
sŝĐƚŽƌŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚtŚŝƚĞWĂƉĞƌŽŶůĂŶĚĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ĂŶĚŝŶƚŚĞƌĞŶĞǁĞĚ
sŝĐƚŽƌŝĂŶŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘
ŽŶƐŝĚĞƌĂůůƌĞůĞǀĂŶƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉůĂŶŶŝŶŐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞŶĞǆƚ
ƌŽƵŶĚŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶƐĨŽƌĞĂĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƵƚŚŽƌŝƚǇƌĞŐŝŽŶ͘
ĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŵĂƌŝŶĞƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂŶ
ĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐ͘
ϳ͘ WƵďůŝĐŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕
ƉŽůŝĐǇĂŶĚůĞŐŝƐůĂƟŽŶ
ZĞĨŽƌŵƚŚĞƐƚĂƚĞ Ɛ͛ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƚŽĚĞůŝǀĞƌ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĂ͚ǁŚŽůĞŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇ͕ ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞĚĞůŝǀĞƌǇĂƚƐƚĂƚĞǁŝĚĞĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞůƐ͘
ZĞǀŝĞǁsŝĐƚŽƌŝĂŶůĞŐŝƐůĂƟŽŶƚŽŝĚĞŶƟĨǇŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĨŽƌŐƌĞĂƚĞƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ϴ͘ ŶŚĂŶĐŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚ
ůŝƚĞƌĂĐǇ
dƌĂŝŶƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌůĞĂĚĞƌƐ͕ŵĂŶĂŐĞƌƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͘
/ŶĐƌĞĂƐĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂŶĚĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƐƉĂƌƚŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƐĐŚŽŽůƐͲďĂƐĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĚƵĐĂƟŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
ĐƟŽŶĂŐĞŶĚĂĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ
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dŚŝƐŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶďƵŝůĚƐŽŶƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͚ĐŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͗WƌŝŽƌŝƟĞƐĨŽƌ
^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘ dŚĞŝŶŝƟĂůƉƌŽũĞĐƚǁĂƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚĨƵŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇ
ůůŝĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞĂƌĂtŝůĚŽƵŶƚƌǇ^ŵĂůů'ƌĂŶƚƐ
WƌŽŐƌĂŵŝŶϮϬϬϲ͕ƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĞǆƉĞƌƚƐĐŽƉŝŶŐŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƉƌŝŽƌŝƟĞƐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƉƟŽŶƐĨŽƌƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚĞƌŶƵƐƚƌĂůŝĂ͘
dŚĞŝŶŝƟĂůƉƌŽũĞĐƚǁĂƐŚŽƐƚĞĚďǇĞĂŬŝŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
^ĐŝĞŶĐĞƐ͘/ƚďƌŽƵŐŚƚƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶƵŵďĞƌŽĨƐĞŶŝŽƌ
ĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ;ůĞĚďǇƐƐŽĐŝĂƚĞWƌŽĨĞƐƐŽƌŶĚƌĞǁ
ĞŶŶĞƩͿǁŝƚŚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨsŝĐƚŽƌŝĂŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕
ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚƵƐĂŶĚƌŝƐŬƐ
ƚŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚ
ŝĚĞŶƟĨǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚŝƌĞĐƟŽŶƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ƚŽĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚŝƐǁŽƌŬŝƐďĞŝŶŐƉƌĞƉĂƌĞĚ
ĨŽƌƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘/ƚƐĮŶĚŝŶŐƐĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚŝŶ
ƉƉĞŶĚŝǆϭ͘
tŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƉƌŽũĞĐƚĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞ
ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚĨŽĐƵƐĞƐŽŶƉŽůŝĐǇƉƌŝŽƌŝƟĞƐƚŚĂƚĂƌŝƐĞ
ĨƌŽŵƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚƉƌŽďĂďůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ
ƚŚĞĮƌƐƚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĂƩĞŵƉƚŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ
ĂŶĚƵƐƚƌĂůŝĂƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƉŽůŝĐǇƉƌŝŽƌŝƟĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͕
ƉŽůŝĐǇƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕ĂŶĚƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐǁĞƌĞ
ĐŽŶƐƵůƚĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĂƐƵŝƚĞŽĨƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐƚŽĚƌŝǀĞƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝĚĞŶƟĮĞĚŝŶƚŚĞĮƌƐƚƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚĞƉƌŽũĞĐƚǁĂƐŝŶŝƟĂƚĞĚďǇƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇ
ůůŝĂŶĐĞ͘dŚŝƐĂůůŝĂŶĐĞŽĨŐƌŽƵƉƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŝŵƐ
ƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĞĂůƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽǁĂƌĚƐƌĞƐƚŽƌŝŶŐ
ƚŚĞŚĞĂůƚŚŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞ͛ƐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘dŚĞŶŝŶĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĂƌĞƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐ
ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ;ǁŚŝĐŚĂĐƚƐĂƐŚŽƐƚͿ͕ƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶ
ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚsŝĐƚŽƌŝĂ͕
dŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇ͕ƵƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞƵƐƚƌĂůŝĂ͕
dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ͕ƚŚĞ/ŶǀĂƐŝǀĞ^ƉĞĐŝĞƐŽƵŶĐŝů͕
'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂsŝĐƚŽƌŝĂĂŶĚŝƌĚKďƐĞƌǀĂƟŽŶ
ΘŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƵƐƚƌĂůŝĂ͘
dŚĞƉƌŽũĞĐƚǁĂƐŚŽƐƚĞĚďǇĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ
^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ĂŶĚ
ǁĂƐůĞĚďǇƐƐŽĐŝĂƚĞWƌŽĨĞƐƐŽƌ'ĞŽītĞƐĐŽƩ͘
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KǀĞƌĂůůŽďũĞĐƟǀĞ
dŽŝĚĞŶƟĨǇƉŽůŝĐǇĚŝƌĞĐƟŽŶƐĂŶĚƉƌŝŽƌŝƟĞƐƚŽ
ƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĮŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƉƌŽũĞĐƚĂŶĚŽƚŚĞƌĂĚǀĂŶĐĞƐŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇ͕ĞĐŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞƉƌŽũĞĐƚĂŝŵĞĚƚŽ͗
LƵŶĚĞƌƚĂŬĞĂĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚĞŶŐĂŐĞĚĂ
ƌĂŶŐĞŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƉůĂŶŶĞƌƐ
ĂŶĚŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ĂŶĚƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͖
LĞǆƉůŽƌĞǁŚĂƚŽƌĚĞƌŽĨƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͖
LĨŽƌŵƵůĂƚĞ͕ĐŽŵƉŝůĞĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐĐƌĞĂƟǀĞĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŝĚĞĂƐĂďŽƵƚƉƌĂĐƟĐĂůǁĂǇƐĂŶĚŵĞĂŶƐ
ŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽƵƚĐŽŵĞƐ͖
LĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂďƌŽĂĚĞŶŝŶŐŝŶƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨƌŽŵĂĨŽĐƵƐ
ŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĞĐŝĞƐͬĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ƚŚƌĞĂƚƐĂŶĚ
ƐŝƚĞƐƚŽŽŶĞƚŚĂƚĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞƐĂŵŽƌĞĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ǁŝƚŚƐǇƐƚĞŵŝĐ͕ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŚĂƚƉƌŽƚĞĐƚĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖
LŐĞŶĞƌĂƚĞĂƐƵŝƚĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ůĞŐĂůĂŶĚŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŽŶͲ
ŐƌŽƵŶĚƉƌŽŐƌĂŵƐ͖
LƌĂŝƐĞĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŝƌĞĐƟŽŶ͕ƐĐŽƉĞĂŶĚ
ƐĐĂůĞŽĨĂĐƟŽŶŶĞĞĚĞĚƚŽƐĞĐƵƌĞsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŚĞĂůƚŚ͖
L ƉƌŽĚƵĐĞĂĚŽĐƵŵĞŶƚƚŚĂƚĂƌƟĐƵůĂƚĞƐƉŽůŝĐǇ
ÌÀ`ÕVÌ
dŚĞDŽƵŶƚĂŝŶWǇŐŵǇWŽƐƐƵŵŝƐŽŶĞŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛ŵŽƐƚƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘WŚŽƚŽ͗'ůĞŶ:ŽŚŶƐŽŶ
hŶĚĞƌůŝŶĞĚǁŽƌĚƐĂƌĞĚĞĮŶĞĚŝŶƚŚĞ'ůŽƐƐĂƌǇĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚŝƐƌĞƉŽƌƚ͘
V>«ÌiÀÊ£
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊxÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐŝŶĨŽƌŵĞĚďǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞ͕ĨŽƌƚŚĞ
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͖
LĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞƚŚĞĮŶĚŝŶŐƐƚŽĂďƌŽĂĚĂƵĚŝĞŶĐĞ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐƚŽŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞŐƵŝĚĞƐ͕ĂŶĚ
LĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ>ĂŶĚ
ĂŶĚŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƚĂdŝŵĞŽĨůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞ
tŚŝƚĞWĂƉĞƌĂŶĚŽƚŚĞƌƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
£°ÎÊ*ÀiVÌÊ}ÛiÀ>Vi
dŚĞƉƌŽũĞĐƚǁĂƐĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇĂ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞ͕ĐŚĂŝƌĞĚďǇƐƐŽĐŝĂƚĞWƌŽĨĞƐƐŽƌ'ĞŽī
tĞƐĐŽƩ͘dŚĞ^ƚĞĞƌŝŶŐŽŵŵŝƩĞĞĐŽŵƉƌŝƐĞĚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐǁŝƚŚĞǆƉĞƌƟƐĞŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
ϭϱͲŵĞŵďĞƌWƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉǁĂƐ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŽďƌŽĂĚĞŶŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ĂŶĚŝŶĐůƵĚĞĚŵĞŵďĞƌƐĨƌŽŵƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐĂŶĚŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘dŚĞŐƌŽƵƉǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚĞƐƚ
ŝĚĞĂƐĂŶĚƌĞǀŝĞǁĮŶĚŝŶŐƐ͘DĞŵďĞƌƐǁĞƌĞĂůƐŽ
ŝŶǀŝƚĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽũĞĐƚǁŽƌŬƐŚŽƉ͕ĂŶĚŵĂŶǇǁĞƌĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘
ůŝƐƚŽĨĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞĂŶĚWƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉŵĞŵďĞƌƐ͕
ŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚŝƐƌĞƉŽƌƚ͘
£°{Ê*ÀiVÌÊiÌ`}Þ
dŚƌĞĞŵĂũŽƌƐŽƵƌĐĞƐŽĨŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶǁĞƌĞĚƌĂǁŶ
ŽŶŝŶƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͗ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕Ă
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁĂŶĚĂĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚǁŽƌŬƐŚŽƉ͘
dǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌĞǆƚĞŶĚĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƉůĂŶŶĞƌƐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ƉŽůŝĐǇĂŶĂůǇƐƚƐĨƌŽŵŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĂŶĚĂĐĂĚĞŵŝĂ͘dŚĞǇ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌǀŝƐŝŽŶĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕ĐƵƌƌĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽĨŬĞǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐĨŽƌ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ƉŽůŝĐǇŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ
ĨŽƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĂƉƐ͕ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕
ƌĞƉŽƌƟŶŐĂŶĚĞǀĂůƵĂƟŽŶĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐƌĞůĂƟŶŐƚŽ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘/ŶƚĞƌǀŝĞǁ
ĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞƵƐĞĚĂƚƚŚĞƉƌŽũĞĐƚǁŽƌŬƐŚŽƉ͘
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁǁĂƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶǁŝƚŚĂ
ĨŽĐƵƐŽŶďŽƚŚĞĐŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƉŽůŝĐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ŶĂŶŶŽƚĂƚĞĚďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇŚĂƐďĞĞŶ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕ĂŶĚĞǆĐĞƌƉƚƐǁĞƌĞƵƐĞĚĂƚƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘
ŽŶĞͲĚĂǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚǁŽƌŬƐŚŽƉǁĂƐŚĞůĚŽŶ
ϲĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϳ͕ ĂƩĞŶĚĞĚďǇϲϬŝŶǀŝƚĞĞƐĨƌŽŵ
ŶĂƟŽŶĂů͕ƐƚĂƚĞĂŶĚůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚ
ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕
ĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐ͘
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬƐŚŽƉǁĂƐƚŽĚƌĂǁŽŶ
ƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨƌĞƐƉĞĐƚĞĚ
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐƚŽŝŶĨŽƌŵƚŚĞŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶŽĨ
ƉŽůŝĐǇƉƌŝŽƌŝƟĞƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
dŚŝƐƌĞƉŽƌƚŚĂƐďĞĞŶƉƌĞƉĂƌĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĮŶĚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ǁŽƌŬƐŚŽƉĂŶĚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ƌĞǀŝĞǁ͕ǁŝƚŚĂĚĚŝƟŽŶĂůŝŶƉƵƚĨƌŽŵ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞĂŶĚWƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉŵĞŵďĞƌƐ͘

£°xÊ,i«ÀÌÊÃÌÀÕVÌÕÀi
dŚŝƐƌĞƉŽƌƚŚĂƐĨŽƵƌŵĂũŽƌƐĞĐƟŽŶƐǁŚŝĐŚ͗
LŽƵƚůŝŶĞǁŚĂƚŝƐŵĞĂŶƚďǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ĂŶĚǁŚǇƚŚĞǇĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͖
LƐƵŵŵĂƌŝƐĞƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶsŝĐƚŽƌŝĂĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĂŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ĂĚĞƋƵĂĐǇŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖
LŽƵƚůŝŶĞĂƉŽůŝĐǇĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚ
LƉƌŽƉŽƐĞĂŶĂĐƟŽŶĂŐĞŶĚĂƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘
ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƌĞŐŝŵĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĮƌĞƐĂŶĚŇŽŽĚŝŶŐĂƌĞĂŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞ
ŵĂŶǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽůŝĨĞ͘WŚŽƚŽ͗ZŝĐŚĂƌĚ,ƵŐŚĞƐ
ÈÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
dŚŝƐƐĞĐƟŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘/ƚŽƵƚůŝŶĞƐ
ƐŽŵĞŵĂũŽƌƚǇƉĞƐŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚǁŚǇƚŚĞǇĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞŶĞĞĚƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ƚŚĞŵŝŶƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
Ó°£Ê7>ÌÊ>ÀiÊiV}V>Ê«ÀViÃÃiÃ¶
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽůŝĨĞ͘zĞƚ
ƚŚĞƚĞƌŵ͚ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛ŝƐŶŽƚŝŶĐŽŵŵŽŶ
ƉƵďůŝĐƵƐĂŐĞ͕ŶŽƌŝƐŝƚǁŝĚĞůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘tŚĞŶ
ƵƐĞĚ͕ŝƚŝƐŽŌĞŶŶŽƚĐůĞĂƌůǇĚĞĮŶĞĚ͘
dŚĞŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝŶϭϵϵϬ
ĚĞĮŶĞĚĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶ
ƵƐƚƌĂůŝĂĂƐ͗͞ƵƐŝŶŐ͕ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐĂŶĚĞŶŚĂŶĐŝŶŐ
ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐƌĞƐŽƵƌĐĞƐƐŽƚŚĂƚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŽŶǁŚŝĐŚůŝĨĞĚĞƉĞŶĚƐ͕ĂƌĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕
ĂŶĚƚŚĞƚŽƚĂůƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ŶŽǁĂŶĚŝŶƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͕ĐĂŶďĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘͟;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕tĂƚĞƌ͕ ,ĞƌŝƚĂŐĞĂŶĚƚŚĞƌƚƐ
ϮϬϬϴͿ͘dŚĞEĂƟŽŶĂů^ƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ^ƚĞĞƌŝŶŐŽŵŵŝƩĞĞϭϵϵϮͿĂůƐŽ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶŝƚƐŐŽĂů͗͞ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŚĂƚŝŵƉƌŽǀĞƐƚŚĞƚŽƚĂů
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ďŽƚŚŶŽǁĂŶĚŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕ŝŶ
ĂǁĂǇƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶƐƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŽŶǁŚŝĐŚůŝĨĞĚĞƉĞŶĚƐ͟ĂŶĚŝŶŽŶĞŽĨŝƚƐƚŚƌĞĞ
ĐŽƌĞŽďũĞĐƟǀĞƐ͗͞ƚŽƉƌŽƚĞĐƚďŝŽůŽŐŝĐĂůĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶĞƐƐĞŶƟĂůĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚ
ůŝĨĞͲƐƵƉƉŽƌƚƐǇƐƚĞŵƐ͘͟ tŚŝůĞƚŚĞƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ŶĞŝƚŚĞƌĚŽĐƵŵĞŶƚĚĞĮŶĞƐŽƌĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞƚĞƌŵ͘
&ŽƌƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͕ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞĚĞĮŶĞĚ
ĂƐ͗dŚĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ůŝǀŝŶŐĂŶĚŶŽŶͲůŝǀŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨĞŶĞƌŐǇ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌ
ĐŚĞŵŝĐĂůƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐĐĂƌďŽŶ͕ĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂŶĚƐĞĞĚƐ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵdƌĂŝůůϮϬϬϳͿ͘
ǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶŵŽƌĞƉŽĞƟĐƚĞƌŵƐ͗ĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞ͞ƚŚĞŶĂƚƵƌĂůŵĂĐŚŝŶĞƌǇƚŚĂƚ
ĐŽŶŶĞĐƚƐůŝǀŝŶŐĂŶĚŶŽŶͲůŝǀŝŶŐƚŚŝŶŐƐĂŶĚŬĞĞƉƐ
ŶĂƚƵƌĞŚĞĂůƚŚǇ͟;dƌĂŝůůϮϬϬϳͿ͘
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dŚĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŵĂŝŶƚĂŝŶƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕ƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶŵĂŶǇĚŝīĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘tŚĞŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚĞŐƌĂĚĞŽƌĂƌĞĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͚ĂƐƐĞƚƐ͛ŽƌǀĂůƵĞƐƚŚĂƚĚĞƉĞŶĚ
ŽŶƚŚĞŵĂƌĞĂůƐŽĚĞŐƌĂĚĞĚ͕ƌĞĚƵĐĞĚŽƌůŽƐƚ͘
dŚŝƐŵĞĂŶƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞŵĂǇŶŽƚďĞĞŶŽƵŐŚƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐƚŚĂƚůŝǀĞƚŚĞƌĞŽǀĞƌ
ƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͕ďĞĐĂƵƐĞĞƐƐĞŶƟĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚ
ƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞƐĞƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐĂƌĞǀĞƌǇůŝŬĞůǇƚŽ
ĞǆƚĞŶĚďĞǇŽŶĚƚŚĞƌĞƐĞƌǀĞ͘
^ŽƵůĠĞƚĂů͘;ϮϬϬϰͿŝĚĞŶƟĨǇƐĞǀĞŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƵƐƚƌĂůŝĂƚŚĂƚĂƌĞŚŝŐŚůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƚŚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗
ĐƌŝƟĐĂůƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕ůŽŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂƚůŽĐĂů
ĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůƐĐĂůĞƐ͕ŐůŽďĂůĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕
ŚǇĚƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕ĐŽĂƐƚĂůǌŽŶĞŇƵǆĞƐ͕ĂŶĚƐƉĂƟĂůůǇͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ĞŶŶĞƩĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͘ͿŝĚĞŶƟĨǇĂďƌŽĂĚĞƌƐĞƚ
ŽĨƐĞǀĞŶƚŚĞŵĞƐ͕ĞĂĐŚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐŵƵůƟƉůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚƚŽŐĞƚŚĞƌƵŶĚĞƌƉŝŶƚŚĞ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ĐůŝŵĂƟĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůŚĂďŝƚĂƚƐ͕ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕
ĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƌĞŐŝŵĞƐ͘
dĂďůĞϭůŝƐƚƐƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵĂũŽƌƚŚĞŵĞƐŽƌ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚǇƚŚĞǇĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐƐŽŵĞƐƉĞĐŝĮĐĞǆĂŵƉůĞƐ
ŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊ>`ÊÌiÀÊ«ÀÌ>Vi
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V>«ÌiÀÊÓ
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÇÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
WƌŽĐĞƐƐƚŚĞŵĞ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ǆĂŵƉůĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐ
ůŝŵĂƟĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗ŇŽǁƐŽĨ
ĞŶĞƌŐǇĂŶĚŵĂƩĞƌƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƚŚĂƚĚƌŝǀĞ
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕ĂŝƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ĐǇĐůĞƐĂŶĚĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐǇƐƚĞŵƐ
/ŶŇƵĞŶĐĞƚŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶŽĨ
ƉůĂŶƚĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŚĂďŝƚĂƚ͘
ƵƌƌĞŶƚƌĂƉŝĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶŐůŽďĂůĐůŝŵĂƚĞ
ǁŝůůŚĂǀĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶŽƚŚĞƌ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
&ƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨĚƌŽƵŐŚƚ͘
>ĂŶĚƐǇƐƚĞŵƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͗ƚŚĞ
ƌĂƚĞŽĨĞŶĞƌŐǇŇŽǁƐƚŚƌŽƵŐŚ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ďĞŐŝŶŶŝŶŐǁŝƚŚ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨƐŽůĂƌĞŶĞƌŐǇ
ƚŚƌŽƵŐŚƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕ŝŶƚŽ
ĐŚĞŵŝĐĂůĞŶĞƌŐǇŝŶƉůĂŶƚƟƐƐƵĞƐ
^ƵƐƚĂŝŶƐĂůůůŝǀŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽƵƌ
ĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
hƉƚĂŬĞŽĨĐĂƌďŽŶĨƌŽŵƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞďǇ
ƉůĂŶƚƐŵŝƟŐĂƚĞƐƚŚĞŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞĞīĞĐƚ͘
sĂƌŝĂƟŽŶƐŝŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨǁĂƚĞƌĂŶĚ
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐsŝĐƚŽƌŝĂůĞĂĚƚŽǀĂƌŝĂƟŽŶ
ŝŶƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͕
ƚĂůůŵŽŝƐƚĞƵĐĂůǇƉƚĨŽƌĞƐƚƐ͕ůŽǁůĂŶĚƐƚƌĞĂŵƐ
;ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƌŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƐͿĂŶĚĐŽĂƐƚĂů
ĞƐƚƵĂƌŝĞƐĂƌĞƚǇƉŝĐĂůůǇŚŝŐŚůǇƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘
ŶĞƌŐǇŇŽǁƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨŽŽĚ
ĐŚĂŝŶ͗ƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚƚŽŚĞƌďŝǀŽƌĞƐƚŽ
ĐĂƌŶŝǀŽƌĞƐŽƌĚĞĐŽŵƉŽƐĞƌƐ͘
hƉƚĂŬĞŽĨĐĂƌďŽŶ;KϮͿĨƌŽŵƚŚĞ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞǀŝĂƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐĨŽƌ
ƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚ͘
,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐƵƌĨĂĐĞĂŶĚ
ƐƵďͲƐƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌŇŽǁƐ
ƌĞĂƚĞĂŶĚŵŽĚŝĨǇŚĂďŝƚĂƚƐŝŶƌŝǀĞƌ
ĐŚĂŶŶĞůƐĂŶĚŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ͖ŵĂŝŶƚĂŝŶůĂƚĞƌĂů
ĂŶĚůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚŝƐ
ĞƐƐĞŶƟĂůƚŽƌŝǀĞƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͖ƉƌŽǀŝĚĞ
ƌĞĨƵŐĞƐ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕ĐƵĞƐƚŽďƌĞĞĚŝŶŐĂŶĚ
ĚŝƐƉĞƌƐĂů͘
dŚĞǀĂƌŝĂďůĞŇŽǁƐŽĨǁĂƚĞƌƚŚĂƚ
ƐŚĂƉĞĂƌŝǀĞƌ Ɛ͛ďĂŶŬƐĂŶĚĐŚĂŶŶĞů͕
ĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĐƵĞƐĨŽƌĮƐŚŵŝŐƌĂƟŽŶ
ĂŶĚƐƉĂǁŶŝŶŐ͘
&ŽƌŵĂƟŽŶŽĨďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů
ŚĂďŝƚĂƚƐƚŚƌŽƵŐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶǀŽůǀŝŶŐŐĞŽůŽŐŝĐĂůƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͕
ƐŽŝůƐ͕ǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂŶĚǁĂƚĞƌ
ƌĞĂƚĞƐŚĂďŝƚĂƚƐĨŽƌƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐ͘
^ŽŝůĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐŽŝů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐ͕ĞƚĐ
ĂƌĞĞƐƐĞŶƟĂůĨƵŶĐƟŽŶƐĨŽƌŶĂƚƵƌĂůƐǇƐƚĞŵƐ͕
ĂŶĚĨŽƌĐƌŽƉƐĂŶĚƉĂƐƚƵƌĞƐ͘
ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƉůĂŶƚŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚ
ŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐŝŶƐŽŝůďǇĨƵŶŐŝ͕
ďĂĐƚĞƌŝĂĂŶĚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘
&ŽƌŵĂƟŽŶŽĨƚƌĞĞŚŽůůŽǁƐ͕ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞƵƐĞĚďǇĨĂƵŶĂĨŽƌŶĞƐƟŶŐĂŶĚ
ƌŽŽƐƟŶŐ͘
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ƐƉĞĐŝĞƐŝŶĨŽŽĚǁĞďƐĂŶĚŝŶ
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶĨŽƌƐƉĂĐĞĂŶĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ
ƉůĂŶƚĂŶĚĂŶŝŵĂůĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͕ƐĞĞĚĚŝƐƉĞƌƐĂů͕
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƟŽŶŽĨƉŽƉƵůĂƟŽŶĚĞŶƐŝƟĞƐ͘^ŽŵĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕Ğ͘Ő͘ƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚŶĞĐƟǀŽƌŽƵƐ
ďŝƌĚƐ͕ŚĂǀĞĂĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞŝŵƉĂĐƚ͘
WƌĞĚĂƟŽŶďǇĚŝŶŐŽĞƐĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐŽĨŬĂŶŐĂƌŽŽƐĂŶĚŽƚŚĞƌ
ĂŶŝŵĂůƐ͘
ŽŵƉĞƟƟŽŶĨŽƌůŝŐŚƚ͕ƐƉĂĐĞ͕ǁĂƚĞƌ
ĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶƉůĂŶƚƐ͘
WŽůůŝŶĂƟŽŶŽĨƉůĂŶƚƐďǇŶĞĐƚĂƌͲ
ĨĞĞĚŝŶŐďŝƌĚƐƐƵĐŚĂƐŚŽŶĞǇĞĂƚĞƌƐ͘
DŽǀĞŵĞŶƚŽĨĂŶŝŵĂůƐĂŶĚ
ƐĞĞĚƐ
DŽǀĞŵĞŶƚƉĂƚŚǁĂǇƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŚĞ
ĚŝƐƉĞƌƐĂůŽĨũƵǀĞŶŝůĞƐĂŶĚĂĚƵůƚƐŽĨŵĂŶǇ
ƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐ͕ĨŽƌŵŝŐƌĂƚŽƌǇĂŶĚ
ŶŽŵĂĚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ;Ğ͘Ő͘ŚĂůĨŽĨƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛
ďŝƌĚƐƉĞĐŝĞƐŵŽǀĞƌĞŐƵůĂƌůǇŽƌŝƌƌĞŐƵůĂƌůǇͿ͕
ĂŶĚĨŽƌŵŽǀĞŵĞŶƚƚŽŵŽƌĞƐƵŝƚĂďůĞŚĂďŝƚĂƚ
ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
>ŽŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨďŝƌĚƐƚŽ
ƉƵƌƐƵĞĨŽŽĚ͕Ğ͘Ő͘^ǁŝŌWĂƌƌŽƚďƌĞĞĚƐ
ŝŶdĂƐŵĂŶŝĂ Ɛ͛ůƵĞ'ƵŵĨŽƌĞƐƚƐ
ŝŶƐƵŵŵĞƌĂŶĚĨĞĞĚƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛
/ƌŽŶďĂƌŬĨŽƌĞƐƚƐŝŶǁŝŶƚĞƌ͘
ĂŝůǇŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨďĂƚƐďĞƚǁĞĞŶ
ƌŽŽƐƚƐŝƚĞƐĂŶĚĨŽƌĂŐŝŶŐĂƌĞĂƐ͘
^ĞĞĚĚŝƐƉĞƌƐĂůĂŝĚĞĚďǇǁŝŶĚ͕
ĂŶŝŵĂůǀĞĐƚŽƌƐŽƌǁĂƚĞƌŇŽǁ͘
ŽĂƐƚĂůǌŽŶĞŇƵǆĞƐ͗
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨĞŶĞƌŐǇĂŶĚ
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶůĂŶĚĂŶĚ
ƐĞĂ͕ĂŶĚƐĞĂĂŶĚůĂŶĚ
DŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨŝŶŽƌŐĂŶŝĐĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐƐƵƉƉŽƌƚĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŶĚŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĚĂŶĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĨŽƌ
ďĞĂĐŚĞƐĂŶĚďĂǇƐ͘
&ůŽǁƐŽĨŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
ĨƌŽŵůĂŶĚƚŽĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŵĂŝŶƚĂŝŶ
ƚŚĞŚĞĂůƚŚĂŶĚƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇŽĨ
ĞƐƚƵĂƌŝĞƐĂŶĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͘
dĂďůĞϭ͘ĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ
nÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
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/ƚŝƐĞǀŝĚĞŶƚĨƌŽŵdĂďůĞϭƚŚĂƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂƌĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐůŝĨĞ
ĂŶĚŝƚƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘dŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĐůƵĚĞŶƵƚƌŝĞŶƚ
ĐǇĐůŝŶŐ͖ƐĞĂƐŽŶĂůŇŽǁƉĂƩĞƌŶƐŽĨƌŝǀĞƌƐ͖ĚŝƐƉĞƌƐĂů
ŽĨĂŶŝŵĂůƐĂŶĚƐĞĞĚƐ͖ůŽĐĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐďǇƐƉĞĐŝĞƐ
ƚŽĐŚĂŶŐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖ŇŽŽĚƐ
ƚŚĂƚĐƵĞĮƐŚƐƉĂǁŶŝŶŐ͖ĞĐŽůŽŐŝĐĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
ďǇǁŝůĚĮƌĞ͕ŇŽŽĚŝŶŐĂŶĚƐƚŽƌŵƐ͖ĂŶĚĨƵŶĐƟŽŶĂů
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐŽŝůƐ͕ƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐ
ƐƵĐŚĂƐƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͕ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂŶĚƉƌĞĚĂƟŽŶ
ĂŶĚĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞĂůƐŽĐƌƵĐŝĂůƚŽŚƵŵĂŶ
ƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĨƵŶĐƟŽŶƐƚŚĂƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽ
ŚƵŵĂŶǁĞůůďĞŝŶŐĂŶĚƵŶĚĞƌƉŝŶŵƵĐŚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂĐƟǀŝƚǇ;DŝůůĞŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚϮϬϬϱͿ͘
dŚĞƐĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶĐůƵĚĞĐůĞĂŶƐŝŶŐŽĨ
ǁĂƚĞƌĂŶĚĂŝƌ͕ ƉŽůůŝŶĂƟŽŶŽĨĐƌŽƉƐ͕ƉĞƐƚĂŶĚ
ĚŝƐĞĂƐĞĐŽŶƚƌŽů͕ƐŽŝůĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ŵŝƟŐĂƟŽŶŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŚĂǌĂƌĚƐƐƵĐŚĂƐĞƌŽƐŝŽŶĂŶĚ
ŇŽŽĚŝŶŐ͕ĂŶĚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨƐĐĞŶŝĐŶĂƚƵƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĨŽƌƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͘dŚĞƐĞƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂůůǇŶŽƚǀĂůƵĞĚŽƌƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͕ĂŶĚĂƌĞ
ƚĂŬĞŶĨŽƌŐƌĂŶƚĞĚƵŶƟůƚŚĞǇďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶŵĂŬŝŶŐƵƐĞŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƌǀŝĐĞƐ͕
ŚƵŵĂŶĂĐƟǀŝƟĞƐŚĂǀĞŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞͿtĂůůĂĐĞĂƌŐƵĞƐƚŚĂƚ͞ǁĞŵĂŶĂŐĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŝƚŚƚŚĞŐŽĂůŽĨƌĞͲŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵĞůĞŵĞŶƚƐƚŽĚĞůŝǀĞƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƚŚĂƚďĞƩĞƌŵĞĞƚŚƵŵĂŶǀĂůƵĞƐ͟;ϮϬϬϳ͕ ƉϮϯϲͿ͘/Ŷ
ŵĂŶǇůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕ĂůĂƌŐĞƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨƉƌŝŵĂƌǇ
ĂŶĚƐĞĐŽŶĚĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇŚĂƐďĞĞŶƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ
ƚŽƚŚĞŚƵŵĂŶĨŽŽĚĐŚĂŝŶŽƌŽƚŚĞƌŚƵŵĂŶƵƐĞƐ͘
ĞƌƌǇĂŶĚDĂĐŬĞǇ;ϮϬϬϳͿĞƐƟŵĂƚĞƚŚĂƚĂůŵŽƐƚϳϬ
ƉĞƌĐĞŶƚŽĨƵƐƚƌĂůŝĂ͛ƐŐƌŽƐƐƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ
ŝƐŽŶĨƌĞĞŚŽůĚĂŶĚůĞĂƐĞŚŽůĚůĂŶĚƐ͕ǁŚĞƌĞĂ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚƉƌŽƉŽƌƟŽŶŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚĨŽƌŚƵŵĂŶ
ƵƐĞ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŵƵĐŚůĞƐƐ͚ĨƵĞů͛ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚŶĂƚƵƌĂůĞĐŽƐǇƐƚĞŵĚǇŶĂŵŝĐƐĂŶĚǁŝůĚůŝĨĞ͘
/ŶĂĚĚŝƟŽŶ͕ŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂůůǇŽŶůĞƐƐͲƉƌŽĚƵĐƟǀĞůĂŶĚ͘
ĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵ͗ĞŶŶĞƩĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͘Ϳ͕^ŽƵůĠĞƚĂů͘;ϮϬϬϰͿĂŶĚEĞǁĞůůĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿĂŶĚdƌĂŝůů;ƉĞƌƐ͘ĐŽŵŵ͘ϮϬϬϴͿ͘
WƌŽĐĞƐƐƚŚĞŵĞ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ǆĂŵƉůĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐ
EĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƌĞŐŝŵĞƐ͗
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽƌĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐŽĨ
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĞǀĞŶƚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĮƌĞ͕ŇŽŽĚ͕ǁŝŶĚƐƚŽƌŵƐĂŶĚ
ƐĞǀĞƌĞĨƌŽƐƚƐ
/ŶŇƵĞŶĐĞƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĨƵŶĐƟŽŶĂŶĚ
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘ZŽůĞƐŝŶ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĞĐŽƐǇƐƚĞŵĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚ
ĨƵŶĐƟŽŶ͕ƐƵĐŚĂƐƉůĂŶƚŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕ĮƐŚ
ƐƉĂǁŶŝŶŐ͕ŝŶŇƵǆŽĨǁĂƚĞƌŝŶƚŽĞƉŚĞŵĞƌĂů
ǁĞƚůĂŶĚƐĂŶĚŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ͘
DĂŶǇŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐƚŚĂƚĐĂŶďĞŶĞĮƚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐĂŶŚĂǀĞĂĚǀĞƌƐĞŝŵƉĂĐƚƐŽŶ
ŚƵŵĂŶƵƐĞƐ;Ğ͘Ő͘ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ͕
ƵƟůŝƟĞƐĂŶĚƉƵďůŝĐƐĂĨĞƚǇ͘
&ŝƌĞƐŝŶŚĞĂƚŚůĂŶĚƐĂŶĚŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ
ŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƉůĂŶƚ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚŵŽƐĂŝĐƐŽĨŚĂďŝƚĂƚƐ
ĨŽƌĂŶŝŵĂůƐƉĞĐŝĞƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞ^ŝůŬǇ
DŽƵƐĞ͕ǁŚŝĐŚŶĞĞĚƐƉĂƚĐŚĞƐŽĨ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŶŐŚĞĂƚŚůĂŶĚŝŶĂƌĂŶŐĞŽĨ
ĂŐĞĐůĂƐƐĞƐ͘
^ĞĂƐŽŶĂůŇŽŽĚƐŝŶůŽǁůĂŶĚƌŝǀĞƌƐ
ƉƌŽǀŝĚĞŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚǁĂƚĞƌƚŽĨƵĞů
ĂŵĂũŽƌ͚ďŽŽŵ͛ŝŶƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇĂŶĚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽŶƚŚĞŇŽŽĚƉůĂŝŶ͕ĂŶĚ
ƐƵƐƚĂŝŶƐƉĞĐŝĞƐƐƵĐŚĂƐZŝǀĞƌZĞĚ
'ƵŵĂŶĚDƵƌƌĂǇŽĚ͘
^ŽŵĞƐƉĞĐŝĞƐ͕Ğ͘Ő͘DĂůůĞĞ
&Žǁů͕ŶĞĞĚďŝŐƉĂƚĐŚĞƐŽĨůŽŶŐͲ
ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚŚĂďŝƚĂƚ͘
^ƉĂƟĂůůǇͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐďĂƐĞĚ
ŽŶŐĞŶĞƟĐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨĂƐƉĞĐŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞ
ƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ
ĂŶĚƐƉĞĐŝĂƟŽŶĂƚůŽĐĂůĂŶĚ
ĐŽŶƟŶĞŶƚĂůƐĐĂůĞƐ
ŽŶƟŶƵŝŶŐĞǀŽůƵƟŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌĂĚĂƉƚĂƟŽŶƚŽĐŚĂŶŐŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
/ŶƚƌĂƐƉĞĐŝĞƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĂĐƚƵĂůŽƌ
ƉŽƚĞŶƟĂůůŽĐĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐŝŶƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ
ĂƌĞŵĂũŽƌĂƩƌŝďƵƚĞƐƚŚĂƚŐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐ
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
ZĂŶŐĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨĂƐƉĞĐŝĞƐĂĐƌŽƐƐ
ĂůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇŝƐŽůĂƟŽŶ
ŽĨƉŽƉƵůĂƟŽŶƐĂŶĚĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ
;Ğ͘Ő͘ĨƌŽŐƐŝŶƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶĂŶĚ
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶƵƐƚƌĂůŝĂͿ͘
KǀĞƌŐĞŽůŽŐŝĐĂůƟŵĞ͕ĚƵƌŝŶŐĚƌǇ
ƉĞƌŝŽĚƐ͕ĐŽŽůͲƚĞŵƉĞƌĂƚĞƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ
ŝŶsŝĐƚŽƌŝĂĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚƚŽƐŵĂůůƌĞĨƵŐĞ
ĂƌĞĂƐ͘DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞŶƐƵƌĞƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚ
ůŽŶŐƚĞƌŵĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇƉŽƚĞŶƟĂů͘
V>«ÌiÀÊÓ
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ǆŝƐƟŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ŚĂǀĞƉƌŝŵĂƌŝůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶƉƌŽƚĞĐƟŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ŽƌŶĂƚƵƌĂůĂƌĞĂƐ;ƌĞƐĞƌǀĞƐĂŶĚŽƚŚĞƌ
ƐŝƚĞƐͿ͘dŚĞƐĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞĂĐƌƵĐŝĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨ͚ĂƐƐĞƚƐͲďĂƐĞĚ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞŽŌĞŶ
ƐƉĂƟĂůůǇĞǆƉůŝĐŝƚ͕ůŽĐĂůŝƐĞĚĂŶĚĂďůĞƚŽďĞůŝŶŬĞĚ
ƚŽƉƵƌƉŽƐĞĨƵůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨƚŚĞĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘
dŚĞƐĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞĞƐƐĞŶƟĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ
ĂŶǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ďƵƚƚŚĞǇĂƌĞ
ŶŽƚƐƵĸĐŝĞŶƚ͕ďĞĐĂƵƐĞ͞ŝŶƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͕
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐŶĂƚƵƌĂů͚ĂƐƐĞƚƐ͛ǁŝůůŶŽƚďĞĂŶ
ĞīĞĐƟǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚƵŶůĞƐƐƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞŵĂƌĞĂůƐŽŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͟
;ĞŶŶĞƩĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
tŚĂƚŇŽǁƐĨƌŽŵƚŚŝƐŝŶƐŝŐŚƚŝƐƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌĂŶ
ĞǆƉĂŶĚĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ǁŝƚŚƚŚĞďƌŽĂĚĨŽĐƵƐŽĨƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞǀŝĚĞŶƚŝŶ
ƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƟŽŶďǇWŽŝĂŶŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϬ͕ƉϭϯϯͿƚŚĂƚ͗
͞DŽƌĞƌĞĐĞŶƚůǇ͕ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐďĞŝŶŐǀŝĞǁĞĚŵŽƌĞ
ĞǆƉĂŶƐŝǀĞůǇ͕ƚŽŝŶĐůƵĚĞŐĞŶĞƐ͕ƐƉĞĐŝĞƐ͕ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶĚůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘͘͘ƐĂ
ƌĞƐƵůƚ͕ĐƵƌƌĞŶƚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŶĞĞĚƚŽĐŽŶƐĞƌǀĞ
ĚǇŶĂŵŝĐ͕ŵƵůƟƐĐĂůĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉĂƩĞƌŶƐĂŶĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞĨƵůůĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽĨďŝŽƚĂ
ĂŶĚƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƟŶŐŶĂƚƵƌĂůƐǇƐƚĞŵƐ͘͟
,ŽǁĞǀĞƌWŽŝĂŶŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϬ͕ƉϭϯϯͿƌĞĐŽŐŶŝƐĞƚŚĂƚ
͞dƌĂŶƐůĂƟŶŐĞǆƉĂŶĚŝŶŐƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐŝŶƚŽƉƌĂŐŵĂƟĐ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĂĐƟŽŶŝƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞ
ĨŽƌĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐĂŶĚŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞĂŐĞŶĐŝĞƐ͘͟
tŚŝůĞĞĐŽůŽŐŝƐƚƐŐĞŶĞƌĂůůǇĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƐĐŝĞŶƟĮĐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŝƐƐƟůůǀĞƌǇůŝŵŝƚĞĚĂďŽƵƚ
ƚŚĞĚĞƚĂŝůĞĚǁŽƌŬŝŶŐƐŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞǆŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐŽĨůŝǀŝŶŐĂŶĚŶŽŶͲůŝǀŝŶŐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶĚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐ
ŽĨĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞƌĞŝƐĞǀĞŶůĞƐƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂŶĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŵŽŶŐ
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕ƉůĂŶŶĞƌƐĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚǁĞĂƌĞŶŽƚĂďůĞƚŽĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇĂŶĚ
ĚŝƌĞĐƚůǇŵĂŶĂŐĞŵĂŶǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ŚƵŵĂŶĂĐƟǀŝƟĞƐĐĞƌƚĂŝŶůǇŚĂǀĞŵĂũŽƌŝŵƉĂĐƚƐ
ŽŶƚŚĞŵ͘/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ŝƚŝƐƚŚĞŚƵŵĂŶĂĐƟǀŝƟĞƐ
ĂŶĚƐĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŝŵƉĂĐƚƐ;ƐƵĐŚ
ĂƐŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĂůƚĞƌĞĚĮƌĞĂŶĚǁĂƚĞƌ
ŇŽǁƌĞŐŝŵĞƐͿƚŚĂƚĂƌĞƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĞīŽƌƚƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƟŽŶƐŽĨƚŚŝƐƌĞƉŽƌƚĞǆƉůŽƌĞǁŚĂƚ
ŵŝŐŚƚďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂƐĂĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ
ƚŽ͕ĂŶĚĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͚ĂƐƐĞƚƐͲ
ďĂƐĞĚ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘
&ĂƌŵĞƌƐǁŽƵůĚƐŽŽŶďĞŽƵƚŽĨďƵƐŝŶĞƐƐǁŝƚŚŽƵƚĞƐƐĞŶƟĂůĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƐƵĐŚĂƐĐƌŽƉƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͕ƐŽŝůĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ƉĞƐƚĂŶĚĚŝƐĞĂƐĞĐŽŶƚƌŽů͘
WŚŽƚŽ͗ĂǀŝĚ&ůĞƚĐŚĞƌ
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WƌĞǀŝŽƵƐƐĞĐƟŽŶƐŚĂǀĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝƚƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌŝƚƚŽ
ŝŶĨŽƌŵďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĞīŽƌƚƐ͘dŚŝƐ
ƐĞĐƟŽŶĨŽĐƵƐĞƐŽŶŚŽǁǁĞůůĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂƌĞďĞŝŶŐĚĞĂůƚǁŝƚŚŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘dŽĚŽƐŽ͕ĂďƌŝĞĨ
ŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨǁŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶĂďŽƵƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚƵƐ
ŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
Î°£ÊÊLÀivÊÃÌ>ÌÕÃÊÀi«ÀÌ
dŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝĐƚŽƌŝĂĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐĂĚŝǀĞƌƐĞ
ƌĂŶŐĞŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵƐĞŵŝͲĂƌŝĚĚĞƐĞƌƚƐŝŶ
ƚŚĞŶŽƌƚŚǁĞƐƚƚŽǁĂƌŵͲƚĞŵƉĞƌĂƚĞƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐŝŶ
ĂƐƚ'ŝƉƉƐůĂŶĚ͕ĂůƉŝŶĞƐŶŽǁĮĞůĚƐ͕ŐƌĂƐƐǇƉůĂŝŶƐ͕
ĂŶĚŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐǁŝƚŚĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨ
ĞŶĚĞŵŝƐŵ͘/ŶƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚŝƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĐĐƵƌƐŝŶĂƌĞůĂƟǀĞůǇĐŽŵƉĂĐƚůĂŶĚĂƌĞĂǁŝƚŚĂ
ƌĞůĂƟǀĞůǇŚŝŐŚŚƵŵĂŶƉŽƉƵůĂƟŽŶ;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ
EĂƚƵƌĂůZĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϭϵϵϳͿ͘
dŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶ
ŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŝƐǀĞƌǇůŝŵŝƚĞĚ͕
ĂŶĚǀĞƌǇůŝƩůĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŝƐ
ďĞŝŶŐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶƚŽŝĚĞŶƟĨǇ͕ĂŶĚƚƌĂĐŬƚƌĞŶĚƐ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞƉŽŝŶƟŶŐƚŽƐĞǀĞƌĞ
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶĂŶĚĚŝƐƌƵƉƟŽŶŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗
LdŚĞEĂƟŽŶĂů>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐƵĚŝƚ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞŚĞĂůƚŚƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚ
ŽǀĞƌĂůů͕sŝĐƚŽƌŝĂŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂƌĞƉƌŽďĂďůǇƚŚĞŵŽƐƚ
ƐƚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ;DŽƌŐĂŶϮϬϬϭͿ͘/ŶďŽƚŚ
ĞǆƚĞŶƚĂŶĚŝŶƚĞŶƐŝƚǇƚŚĞƐƚĂƚĞƌĂƚĞƐǀĞƌǇƉŽŽƌůǇĨŽƌ
ĐƵƌƌĞŶƚĞǆƚĞŶƚŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ŝŶŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƚƌŝƐŬ͕ŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͕ĨƵƚƵƌĞĚƌǇůĂŶĚƐĂůŝŶŝƚǇƌŝƐŬĂŶĚ
ĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨƌŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞ;ƵŶůŽƉĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘
LĞƐƉŝƚĞƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ƌĞƚĞŶƟŽŶĐŽŶƚƌŽůƐĂŶĚĂƉŽůŝĐǇĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽ
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐĂEĞƚ'ĂŝŶŝŶƚŚĞƋƵĂůŝƚǇĂŶĚƋƵĂŶƟƚǇ
ŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇĂŶĚ
ƋƵĂŶƟƚǇŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŶƟŶƵĞƐƚŽĚĞĐůŝŶĞ͘
ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϯ͕ϮϬϬŚĂͬǇĞĂƌŽĨŐƌĂƐƐǇŶĂƟǀĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶǁĂƐůŽƐƚďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϰĂŶĚϮϬϬϰ͕ĂŶĚ
ǁŽŽĚǇǀĞŐĞƚĂƟŽŶƐŚŽǁĞĚĂŶĞƚůŽƐƐ
ŽĨĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϴϬϬŚĂͬǇĞĂƌ͘ hƐŝŶŐƚŚĞ
EĞƚ'ĂŝŶĂĐĐŽƵŶƟŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ĂŶĞƚůŽƐƐŽĨ
ϵ͕ϵϵϬŚĂďŝƚĂƚŚĞĐƚĂƌĞƐͬǇĞĂƌ;ĂŵĞĂƐƵƌĞŽĨŶĂƟǀĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶĞǆƚĞŶƚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇͿŽĐĐƵƌƌĞĚŽŶ
ƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚϭϵϵϰͲϮϬϬϰ͕ŵĂŝŶůǇĚƵĞƚŽĚĞĐůŝŶŝŶŐ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶ;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϮϬϬϴͿ͘
LǆƚĞŶƐŝǀĞĞǆƚƌĂĐƟŽŶŽĨƐƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌ͕ 
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶŽĨƐƚƌĞĂŵŇŽǁƌĞŐŝŵĞƐĂŶĚƐĂůƚ
ĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚƉŽůůƵƟŽŶŚĂƐĂīĞĐƚĞĚŵĂŶǇĂƋƵĂƟĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗ϯϱƉĞƌĐĞŶƚŽĨŵĂũŽƌƌŝǀĞƌƐŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂĂƌĞŝŶƉŽŽƌŽƌǀĞƌǇƉŽŽƌĐŽŶĚŝƟŽŶǁŝƚŚ
ŽŶůǇϮϮƉĞƌĐĞŶƚŝŶŐŽŽĚŽƌĞǆĐĞůůĞŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶ
;ƵŶůŽƉĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘
L^ƚƌĞĂŵƐŝĚĞǌŽŶĞĐŽŶĚŝƟŽŶŝƐŵŽĚĞƌĂƚĞƚŽƉŽŽƌ
ĂĐƌŽƐƐŵƵĐŚŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͕ǁŚĞƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞĐůĞĂƌŝŶŐ
ŚĂƐŽĐĐƵƌƌĞĚ;sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽƵŶĐŝůϮϬϬϳͿ͘
LDŝŶŝŵĂůĚĂƚĂĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞĂĐƌŽƐƐsŝĐƚŽƌŝĂ
ŽŶƐŽŝůĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ďƵƚ͞ƚŚĞĨƵƚƵƌĞĨŽƌŽƵƌƐŽŝůƐ
ĚŽĞƐŶŽƚůŽŽŬŽƉƟŵŝƐƟĐ͟;sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝůϮϬϬϳͿ͘
LsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ^ƚĂƚĞŽĨƚŚĞ&ŽƌĞƐƚƐZĞƉŽƌƚ
;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ϮϬϬϯͿůŝƐƚƐϭϯƚǇƉĞƐŽĨŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƉĞƐƚƐĂŶĚ
ƐĞǀĞŶƚǇƉĞƐŽĨŵĂŵŵĂůƐƚŚĂƚĂƌĞǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ
ĂŶĚͬŽƌŚĂǀŝŶŐĂĚǀĞƌƐĞŽƌƐĞǀĞƌĞĂĚǀĞƌƐĞŝŵƉĂĐƚƐ
ŽŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵŚĞĂůƚŚĂŶĚǀŝƚĂůŝƚǇŝŶĨŽƌĞƐƚĂƌĞĂƐ͘
LϰϰƉĞƌĐĞŶƚŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐŶĂƟǀĞƉůĂŶƚƐĂŶĚ
ϯϬƉĞƌĐĞŶƚŽĨŶĂƟǀĞǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞ
ƚŚŽƵŐŚƚƚŽďĞĞǆƟŶĐƚ͕ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚŽƌǀƵůŶĞƌĂďůĞ
ƚŽĞǆƟŶĐƟŽŶ;ƵŶůŽƉĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘WŽƉƵůĂƟŽŶƐŽĨ
ŵĂŶǇŵŽƌĞĂƌĞĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶŽĚĂƚĂĨŽƌ
ŵŽƐƚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚƐƉĞĐŝĞƐůŝǀŝŶŐŝŶƚŚĞƐŽŝů
ƚŚĂƚĂƌĞĐƌŝƟĐĂůĨŽƌƐŽŝůĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐ
ĂŶĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LŶƵŵďĞƌŽĨďŝŽƌĞŐŝŽŶƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŚĂǀĞŵŽƌĞ
ƚŚĂŶϱϬƉĞƌĐĞŶƚŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ,ŝŐŚůĂŶĚƐ͕sŝĐƚŽƌŝĂŶ
sŽůĐĂŶŝĐWůĂŝŶĂŶĚDƵƌƌĂǇĂƌůŝŶŐĞƉƌĞƐƐŝŽŶ
;EĂƟŽŶĂů>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐƵĚŝƚϮϬϬϮͿ͘
LDĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƟŽŶƌĞƉŽƌƟŶŐĚŽĞƐ
ŶŽƚŚĂƉƉĞŶ͕ĂŶĚůŝƩůĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŝƐŐĂƚŚĞƌĞĚŽŶ
ƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨĐŽĂƐƚĂůůĂŶĚĂŶĚǁĂƚĞƌ͘
L͞DŽĚĞůůŝŶŐĂŶĚŽƚŚĞƌĂŶĂůǇƐĞƐƐƵŐŐĞƐƚ
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚŝŵƉĂĐƚƐ΀ŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ΁
ŽŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĚƵĞƚŽĚŝƌĞĐƚŝŵƉĂĐƚƐ
;Ğ͘Ő͘ĐŚĂŶŐĞĚƐŶŽǁĐŽǀĞƌͿĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚĂīĞĐƚƐ
;Ğ͘Ő͘ĐŚĂŶŐĞĚƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐĂŶĚ
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐͿ͘KƚŚĞƌĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐƐƚƌĞƐƐĞƐ
;Ğ͘Ő͘ŚĂďŝƚĂƚĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ŐƌĂǌŝŶŐ͕ĂůƚĞƌĞĚĮƌĞ
ƌĞŐŝŵĞƐͿŚĂǀĞƌĞĚƵĐĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƌĞƐŝůŝĞŶĐĞĂŶĚ
ǁŝůůůŝŵŝƚƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƐƉĞĐŝĞƐƚŽĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ
ĂĚĂƉƚƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘͟ ;ƵŶůŽƉĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘
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'ŝǀĞŶƚŚĞĐŽŵƉĞůůŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞĂďŽƵƚƚŚĞƉŽŽƌ
ƐƚĂƚĞŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĞƉůŽǇĞĚĂƌĞĐĂƉĂďůĞŽĨĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞ
ŝƐƐƵĞƐĨĂĐĞĚ͘tŚŝůĞƚŚĞŵŽƐƚĞīĞĐƟǀĞƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŝŶƐŽŵĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐŵĂǇďĞƚŽ͚ŵĂŶĂŐĞ͛Žƌ
͚ĂĚĂƉƚƚŽ͛ƚŚĞĞīĞĐƚƐŽƌƐǇŵƉƚŽŵƐŽĨƐŽŵĞŝƐƐƵĞƐ͕
ŝƚŝƐĂůƐŽŝŵƉĞƌĂƟǀĞƚŚĂƚƚŚĞĐĂƵƐĞƐŽƌ͚ĚƌŝǀĞƌƐ͛
ŽĨƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞĂůƐŽĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘dŚŝƐŝƐŵĂĚĞ
ĐůĞĂƌŝŶƚŚĞDŝůůĞŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕
ǁŚŝĐŚĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐƚŚĂƚ͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐ
ƚŚĂƚĐĂƵƐĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝƐĞƐƐĞŶƟĂů
ƚŽĚĞƐŝŐŶŝŶŐŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐƚŚĂƚĐĂƉƚƵƌĞƉŽƐŝƟǀĞ
ŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚŵŝŶŝŵŝƐĞŶĞŐĂƟǀĞŽŶĞƐ͟;DŝůůĞŶŝƵŵ
ĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚϮϬϬϯ͕ƉϯϮͿ͘
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͕ǇĞƚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƚŽĚĞĮŶŝŶŐĂŶĚĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐĚŝīĞƌĞŶƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĞĐůŝŶĞŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƚŚĞDŝůůĞŶŝƵŵ
ĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ƌŝǀĞƌƐĂƌĞĚĞĮŶĞĚĂƐ
͞ĂŶǇŶĂƚƵƌĂůŽƌŚƵŵĂŶĨĂĐƚŽƌƚŚĂƚĚŝƌĞĐƚůǇŽƌ
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇĐĂƵƐĞƐĂĐŚĂŶŐĞŝŶĂŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕͟ ǁŚĞƌĞ
ĚŝƌĞĐƚĚƌŝǀĞƌƐƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇŝŶŇƵĞŶĐĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝůĞŝŶĚŝƌĞĐƚĚƌŝǀĞƌƐŽƉĞƌĂƚĞŵŽƌĞ
ĚŝīƵƐĞůǇ͕ďǇĂůƚĞƌŝŶŐŽŶĞŽƌŵŽƌĞĚŝƌĞĐƚĚƌŝǀĞƌƐ
;DŝůůĞŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚϮϬϬϯͿ͘
ƐƵŵŵĂƌǇŽĨŵĂũŽƌĚŝƌĞĐƚĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵĚĞĐůŝŶĞŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘
dŚĞŶĞĞĚƚŽĚŝƌĞĐƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƩĞŶƟŽŶƚŽǁĂƌĚƐ
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĚƌŝǀĞ
ƚŚĞůŽƐƐŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĚĞĐůŝŶĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁĂƐĂůƐŽŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚďǇĞŶŶĞƩĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϬϳ͖ƐĞĞƉƉĞŶĚŝǆϭͿǁŚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐ͞ĂŶĞĞĚĨŽƌĐĂƌĞĨƵůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ
ŽĨƚŚĞŬŝŶĚƐŽĨĚƌŝǀĞƌƐŽĨĐŚĂŶŐĞƚŚĂƚŵĂǇďĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶĐŽŵŝŶŐĚĞĐĂĚĞƐĂŶĚƚŚĞŬŝŶĚƐŽĨ
ƚŚƌĞĂƚƐƚŚĞǇǁŝůůŝŵƉŽƐĞ͘͟
>ŝŵŝƚĞĚĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐĂǀĂŝůĂďůĞĂďŽƵƚƚŚĞƌĞůĂƟǀĞ
ĞīĞĐƚƐŽĨĚŝƌĞĐƚĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ĚĞĐůŝŶĞŝŶĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐƚŽƚŚĞĚĞĐůŝŶĞĂŶĚůŽƐƐŽĨ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘ŶŽƚĂďůĞĞǆĐĞƉƟŽŶŝƐƚŚĞ
ƌŝǀĞƌƐŽĨ>ĂŶĚhƐĞŚĂŶŐĞƉƌŽũĞĐƚ͕ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;&ĂƌŵĂƌͲŽǁĞƌƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚƉƌŝŵĂƌŝůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚŝŶŇƵĞŶĐĞĨĂƌŵͲůĞǀĞůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĐŚĂŶŐĞ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂƐƚĂƚĞǁŝĚĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘
dŽŝĚĞŶƟĨǇǁŚŝĐŚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨĐŚĂŶŐĞ
ŵŝŐŚƚĂīĞĐƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƚŚĞǁĂǇ
ƚŚĞǇĂƌĞŵĂŶĂŐĞĚŽǀĞƌƚŚĞŶĞǆƚϮϬǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞ
ǀŝĞǁƐŽĨĂƌĂŶŐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕ƉŽůŝĐǇ
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕ĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ZĞĞĚĂŶĚǁĞĞĚŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶŽŶƚŚĞtŝŵŵĞƌĂZŝǀĞƌŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛>ŝƩůĞĞƐĞƌƚEĂƟŽŶĂůWĂƌŬ͘WŚŽƚŽ͗ĐŽƵƌƚĞƐǇŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚsŝĐƚŽƌŝĂ
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ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐǁĞƌĞƐŽƵŐŚƚĨŽƌƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͘tŚŝůĞ
ƚŚĞǀŝĞǁƐƉƌŽǀŝĚĞĚĚŽŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐǇƐƚĞŵĂƟĐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĐůĞĂƌůǇŝĚĞŶƟĮĞĚĂ
ŶƵŵďĞƌŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚƌŝǀĞƌƐƚŚĂƚǁĂƌƌĂŶƚŐƌĞĂƚĞƌ
ĂƩĞŶƟŽŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
LĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞĂŶĚŝƚƐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͖
LƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĨĂĐƚŽƌƐŽƉĞƌĂƟŶŐŝŶƌƵƌĂů
ĂƌĞĂƐ͕ĂŶĚ
LĞĐŽŶŽŵŝĐĨĂĐƚŽƌƐ͘
EĞĂƌůǇĂůůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕
ĂŶĚŝƚƐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐǁĂƚĞƌƐŚŽƌƚĂŐĞƐ
ĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůůĂŶĚƵƐĞ͘ůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞǁŝůůĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĞǆŝƐƟŶŐƚŚƌĞĂƚƐʹŝƚǁŝůů
ŚĂǀĞƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐĞīĞĐƚƐǁŝƚŚŝŶǀĂƐŝǀĞƉůĂŶƚƐ͕
ĮƌĞƐ͕ĂŶĚǁĂƚĞƌĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ƐƚƌĞƐƐĞƐŽŶǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂŶĚĂƋƵĂƟĐŚĂďŝƚĂƚƐ͘/ƚǁŝůů
ĂůƐŽŚĂǀĞĚŝƌĞĐƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƐƵĐŚĂƐůĂŶĚƐǇƐƚĞŵƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ;ǁŚĞƌĞǁĂƚĞƌ
ŝƐĐŽŵŵŽŶůǇƚŚĞůŝŵŝƟŶŐĨĂĐƚŽƌŝŶsŝĐƚŽƌŝĂͿ͘
ZĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞǁŝůůďĞĂŶŽƚŚĞƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚƌŝǀĞƌŽĨĐŚĂŶŐĞʹǁŝƚŚƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂů
ƚŽďĞďĞŶĞĮĐŝĂůŽƌƉĞƌǀĞƌƐĞǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ĐŽŵŵŽŶůǇͲŵĞŶƟŽŶĞĚĚƌŝǀĞƌǁĂƐƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐƌƵƌĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞĚƵĞƚŽƐŽĐŝŽͲ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚƌĞƐƵůƚŝŶĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶůĂŶĚƵƐĞĂŶĚĐŽǀĞƌ͗ƚŚĞĂŐĞŝŶŐŽĨĨĂƌŵĞƌƐ͕
ĚĞƉŽƉƵůĂƟŽŶŝŶƉĂƌƚƐŽĨƌƵƌĂůsŝĐƚŽƌŝĂĂŶĚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŶƵŵďĞƌƐŽĨ͚ůŝĨĞƐƚǇůĞ͛ŽƌĂďƐĞŶƚĞĞ
ĂŵĞŶŝƚǇůĂŶĚŽǁŶĞƌƐŝŶŽƚŚĞƌƉĂƌƚƐ͘tŚŝůĞƐŽŵĞ
ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƌĞĐŚĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵƉƌŽĚƵĐƟŽŶƚŽ
ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůĂŶĚƵƐĞƐ͕ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶĂŶĚ
ĐŽƌƉŽƌĂƟƐĂƟŽŶĂƌĞŽĐĐƵƌƌŝŶŐĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘
ĐŽŶŽŵŝĐĨĂĐƚŽƌƐǁĞƌĞŝĚĞŶƟĮĞĚďǇŵĂŶǇ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƐŵĂũŽƌĚƌŝǀĞƌƐ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŵĂƌŬĞƚƐĨŽƌƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟŽŶ
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐĂŶĚŽŝů͕ĂŶĚĐŽŶƟŶƵŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ͘KƚŚĞƌĚƌŝǀĞƌƐŝĚĞŶƟĮĞĚďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞƉĞƐƚƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐ͖ƚŚĞ
ůĞŐĂĐǇŽĨƉĂƐƚďƌŽĂĚͲƐĐĂůĞĐůĞĂƌŝŶŐ͖ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉďǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌďǇĐŚĂŵƉŝŽŶƐŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
tŚĂƚƚŚŝƐŚŝŐŚůŝŐŚƚƐŝƐƚŚĂƚŵƵĐŚŐƌĞĂƚĞƌ͕ ĂŶĚ
ŵŽƌĞƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂƩĞŶƟŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞĚŝƌĞĐƚĞĚ
ƚŽǁĂƌĚƐŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨ
ĚŝīĞƌĞŶƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨĚĞĐůŝŶĞŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌĨŽƌŵƵůĂƟŶŐƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞŵ͘
Î°ÎÊ
ÕÀÀiÌÊ>««À>ViÃÊÌÊ«VÞ]ÊÊ
«>}Ê>`Ê>>}iiÌ\ÊÜ>Ì½ÃÊ
ÜÀ}Ê>`ÊÜ>Ì½ÃÊÌ
dŽŝĚĞŶƟĨǇĂƌĞĂƐĨŽƌŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ƚŚĞ
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨĐƵƌƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶ
ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂǁĂƐŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨĐƵƌƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ŝƐƐĞǀĞƌĞůǇůŝŵŝƚĞĚ͘tŚŝůĞƚŚĞƌĞĂƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŽũĞĐƚƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐǀĞƌǇ
ůŝƩůĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉƵďůŝĐĞǀŝĚĞŶĐĞĂďŽƵƚƚŚĞ
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘dŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ
ŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞǀŝĞǁƐ;&ƌĂŶŬĞŶďƵƌŐ
ϭϵϳϭ͕dƌĂŝůůĂŶĚWŽƌƚĞƌϮϬϬϭͿ͕ĂŶĚƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶ
ĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů͛Ɛ;sD͛ƐͿ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶƌĞƉŽƌƚƐ;ϭϵϵϳ͕ ϮϬϬϮ͕ϮϬϬϳͿ
ƐƚĂŶĚŽƵƚĂƐŶŽƚĂďůĞĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘
tŝƚŚŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞsD͛ƐďĞŶĐŚŵĂƌŬ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝƐƌĞǀĞĂůŝŶŐ͗͞KƵƌŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĂƌĞƵŶĚĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚ͕ŝŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐ͕ǁŝůů
ŶŽƚďĞƉĂƐƐĞĚŽŶƚŽƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƟŽŶŝŶ
ŐŽŽĚĐŽŶĚŝƟŽŶ͘͙ƵŶĚĞƌĐƵƌƌĞŶƚƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉĂƌĂĚŝŐŵƐŽƵƌĞīŽƌƚƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚ
ĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇŵĂŶĂŐĞŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂůĂƌĞŶŽƚ
V>«ÌiÀÊÎ
ŝƌĞĐƚ /ŶĚŝƌĞĐƚ
ŚĂŶŐĞƐŝŶůĂŶĚƵƐĞĂŶĚĐŽǀĞƌ
^ ƉĞĐŝĞƐŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽƌƌĞŵŽǀĂů
dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂĚĂƉƚĂƟŽŶĂŶĚƵƐĞ
ǆƚĞƌŶĂůŝŶƉƵƚƐ;Ğ͘Ő͘ĨĞƌƟůŝƐĞƌ͕ ƉĞƐƚĐŽŶƚƌŽů͕ŝƌƌŝŐĂƟŽŶͿ
,ĂƌǀĞƐƟŶŐĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ
ůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
EĂƚƵƌĂů͕ƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůĚƌŝǀĞƌƐ;Ğ͘Ő͘ĞǀŽůƵƟŽŶ͕
ǀŽůĐĂŶŽĞƐͿ
ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͗ŚƵŵĂŶĨĞƌƟůŝƚǇ͕ ŵŽƌƚĂůŝƚǇĂŶĚ
ŵŝŐƌĂƟŽŶ
ĐŽŶŽŵŝĐĚƌŝǀĞƌƐ͗ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕ƉƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚ
ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ
^ ŽĐŝŽƉŽůŝƟĐĂůĨĂĐƚŽƌƐ
ƵůƚƵƌĂůĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐĚƌŝǀĞƌƐ
^ ĐŝĞŶƟĮĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĚƌŝǀĞƌƐ
dĂďůĞϮ͘^ƵŵŵĂƌǇŽĨĚŝƌĞĐƚĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĞĐůŝŶĞ
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>Ê£ÎÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ŬĞĞƉŝŶŐƉĂĐĞǁŝƚŚƚŚĞďƌĞĂĚƚŚŽĨĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ
ƐǇŵƉƚŽŵƐĚĞƉƌĞĐŝĂƟŶŐƚŚĞŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂů
ďĂƐĞ͟;sDϮϬϬϮ͕ƉǀŝͿ͘EŽƚŽŶůǇŝƐsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŶŽƚŝŶŐŽŽĚƐŚĂƉĞ͕ŝƚŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚ
ƚŚĂƚŽǀĞƌĂůů͕ĐƵƌƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂŶĚůĞǀĞůƐŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐĂƌĞŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘
dŽĞǆƚĞŶĚƚŚĞůŝŵŝƚĞĚĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĂďŽƵƚǁŚĂƚŝƐǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚǁŚĂƚŝƐŶŽƚ͕ƚŚĞǀŝĞǁƐ
ŽĨĂƌĂŶŐĞŽĨƌĞůĞǀĂŶƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞƐŽƵŐŚƚ
ĚƵƌŝŶŐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂŶĚĂƐƉĂƌƚŽĨĂĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘dŚĞƐĞĨŽƌĂƉƌŽǀŝĚĞĚƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƉůĂŶŶĞƌƐĂŶĚŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇĂŶĂůǇƐƚƐǁŝƚŚƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽŵĂŬĞ
ƚŚĞŝƌŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽ
ƚŚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘KǀĞƌĂůů͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŵĂŶǇ
ŵŽƌĞŶĞŐĂƟǀĞƚŚĂŶƉŽƐŝƟǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ
^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽŶƉƵďůŝĐůĂŶĚĂƌĞŝŶďĞƩĞƌƐŚĂƉĞƚŚĂŶ
ƚŚĞǇĂƌĞŽŶƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚ͘dŚŝƐŝƐƌĞŇĞĐƚĞĚďǇǀŝĞǁƐ
ƐƵĐŚĂƐ͗
͞ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞK<ŽŶĂůŽƚ
ŽĨƉƵďůŝĐůĂŶĚʹďǇĚĞĨĂƵůƚďĞĐĂƵƐĞǁĞ
ŚĂǀĞŶ͛ƚŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶŽĞǆĂŵƉůĞƐ
ŽĨŵĂŶĂŐŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁĞůůďǇ
ĚĞƐŝŐŶ͘͟
KƚŚĞƌĂƌĞĂƐƚŚĂƚĂƩƌĂĐƚĞĚƉŽƐŝƟǀĞĐŽŵŵĞŶƚƐ
ǁĞƌĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞůĞŐĂůĂŶĚŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕ǁŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞƚŚĂƚ
sŝĐƚŽƌŝĂŝƐĚŽŝŶŐƌĞĂƐŽŶĂďůǇǁĞůů͗
͞dŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵŽĚĞů
ƐĞĞŵƐƚŽďĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇƌŝŐŚƚ͘͟ 
͞ /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚĐŽĂƐƚĂůǌŽŶĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƉŽůŝĐǇ;ƚŚĞŽĂƐƚĂů^ƚƌĂƚĞŐǇͿĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĂƌĞŝŶƉůĂĐĞ͘͟
͞sŝĐƚŽƌŝĂŚĂƐĚŽŶĞĂŐŽŽĚũŽďĂƚ
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐǁŚĂƚŝƐůĞŌ͕ǁŝƚŚ͙ůĂǁƐĂŐĂŝŶƐƚ
ďƌŽĂĚƐĐĂůĞĐůĞĂƌŝŶŐ͕ĂŶĚŽīƐĞƚƐŝĨĐůĞĂƌŝŶŐ
ĐĂŶŶŽƚďĞĂǀŽŝĚĞĚ͘͟ 
WŽƐŝƟǀĞĐŽŵŵĞŶƚƐǁĞƌĞĂůƐŽŵĂĚĞĂďŽƵƚƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƐƵĞƐ͕
ĂŶĚƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐŽĨŬĞǇƐĞĐƚŽƌƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
ƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
͞dŚĞƌĞŝƐďƌŽĂĚĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐʹ>ĂŶĚĐĂƌĞ͕'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ͕
dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ͕ĞƚĐŚĂǀĞĂůůŚĞůƉĞĚ͘͟
͞&ĂƌŵĞƌƐǁĂŶƚƚŽǁŽƌŬƚŽƌĞǀĞƌƐĞƚŚĞ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐƌŝƐŝƐʹǁŚĞŶƉƌŽŐƌĂŵƐ
ĂƌĞŝŶƉůĂĐĞ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞŝƐ
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘^ŽŵĞĨĂƌŵĞƌƐĂƌĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐǁŝƚŚƌĞƐƚŽƌŝŶŐŶĂƟǀĞ
ŚĂďŝƚĂƚĂŶĚƐĞƫŶŐĂƐŝĚĞůĂƌŐĞƚƌĂĐƚƐŽĨ
ŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘͟
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĂŶǇŵŽƌĞĐŽŵŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞ
ƚŚĂƚŝŶĚŝĐĂƚĞĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐ
ůĂĐŬŝŶŐ͕ĂƚďŽƚŚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůůĞǀĞůĂŶĚŝŶƐƉĞĐŝĮĐ
ĂƌĞĂƐ͘dŚĞƐĞĐŽŵŵĞŶƚƐĨĞůůŝŶƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚŚĞŵĞƐ͕ĂƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚďǇƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐďĞůŽǁ͘
'ĞŶĞƌĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
EĂƌƌŽǁŵŝŶĚƐĞƚƐĂŶĚŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƉĂƌĂĚŝŐŵƐ
DĂŶǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵŝŶĚƐĞƚŽƌ
ƉĂƌĂĚŝŐŵƚŚĂƚŝŶĨŽƌŵƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂƌĞĚĂƚĞĚĂŶĚŶĂƌƌŽǁ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͗
͞tĞƚĞŶĚƚŽǀŝĞǁďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƐƐĞƚƐ
ŽĨƐƚĂƟĐĂƐƐĞƚƐʹďƵƚŝƚŝƐƌĞĂůůǇǀĞƌǇ
ĚǇŶĂŵŝĐ͘͟
͞dŚĞůĂĐŬŽĨĂǁŚŽůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĂďŝŐŝƐƐƵĞ͘͟
͞EŽƚŵĂŶǇĂĐƟǀĞƉŽůŝĐŝĞƐĂĚĚƌĞƐƐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐʹŝƚŶĞĞĚƐĂƐŚŝŌŝŶ
ŵŝŶĚƐĞƚƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞŵ͘͟
͞dŚĞƐĐĂůĞŽĨƚŚĞƐŽůƵƟŽŶƐĚŽĞƐŶ͛ƚŵĂƚĐŚ
ƚŚĞƐĐĂůĞŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐ͘͟ 
>ĂĐŬŽĨƐƚĂƚĞǁŝĚĞƉŽůŝĐǇĂŶĚƉŽůŝĐǇĨĂŝůƵƌĞƐ
dŚĞůĂĐŬŽĨĞīĞĐƟǀĞƐƚĂƚĞǁŝĚĞƉŽůŝĐǇǁĂƐǀŝĞǁĞĚ
ĂƐĂĐůĞĂƌǁĞĂŬŶĞƐƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͗
͞^ƚĂƚĞĚŝƌĞĐƟŽŶŝƐůĂĐŬŝŶŐ͖ƚŚŝŶŐƐ
ĂƌĞůĞŌƚŽƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞů͘dŚĞƌĞŝƐ
ŶŽŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇ͘WŽůŝƟĐŝĂŶƐ
ĂƉƉĞĂůƚŽƉĞŽƉůĞ͛ƐŚŝƉƉŽĐŬĞƚƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨ
ŚĂǀŝŶŐĂǀŝƐŝŽŶĨŽƌĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŶĂƚƵƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ 
͞dŚĞƌĞŝƐĂůĂĐŬŽĨŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ
ŽĨƉŽůŝĐǇĂƚĂůůůĞǀĞůƐŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
WůĂŶŶŝŶŐŝƐďĞĐŽŵŝŶŐĂĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ĂŶĞǆĐƵƐĞŶŽƚƚŽĚŽƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘
/ƚŝƐŶŽƚƵƐĞĨƵůƵŶůĞƐƐŝƚŝƐůŝŶŬĞĚƚŽ
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘tĞŚĂǀĞŐůŽƌŝŽƵƐ
ďůƵĞƉƌŝŶƚƐǁŝƚŚŶŽŵŽŶĞǇďĞŚŝŶĚƚŚĞŵ͘͟
͞ĞĐŝƐŝŽŶƐĂƌĞďĞŝŶŐŵĂĚĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
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ƐŚŽƌƚͲƚĞŵƉŽůŝƟĐĂůŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ͘^ŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵŝƐŵŝƐĂƉƌŽďůĞŵĨŽƌŵĂŶĂŐŝŶŐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŶĞĞĚϭϱͲϮϬ
ǇĞĂƌƐ͘dŚĞƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵŝƐŵŽĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŝƐĂƉƌŽďůĞŵ͘͟
͞ůŽƚŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕ďƵƚƚŚŝƐ
ǁŽŶ͛ƚĚŽƚŚĞũŽďŽĨƌĞƐƚŽƌŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘͟
͞ůŽƚŽĨǀĂůƵĂďůĞĂƌĞĂƐĨŽƌĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ŽƌƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂƌĞŽŶƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚ͕ďƵƚƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƌƵŶĂǁĂǇĨƌŽŵĂĐƟŽŶƚŚĞƌĞ͘͟
/ŶĂĚĞƋƵĂƚĞƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ
dŚĞŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇŽĨƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐǁĂƐĂĐŽŵŵŽŶ
ƚŚĞŵĞŝŶƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚ͗
͞ƵƌƌĞŶƚďƵĚŐĞƚƐĂƌĞĂŶŽƌĚĞƌŽĨ
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƚŽŽƐŵĂůů͘sŝĐƚŽƌŝĂĐĂŶ
ĂīŽƌĚŝƚŝĨŝƚǁĂŶƚƐƚŽʹŝĨŝƚƐĞĞƐŝƚĂƐĂŶ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘͟
͞dŚĞƌĞŝƐůŝŵŝƚĞĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘/ƚ͛ƐŶŽ
ŐŽŽĚŐĞƫŶŐŵŽƌĞƚĂǆĐƵƚƐǁŚĞŶǁĞŶĞĞĚ
ƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶŽƵƌĨƵƚƵƌĞʹƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ŽĨŶĂƚƵƌĂůŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͟
>ĂĐŬŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĂŶĚĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝƐ
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘ŽŵŵĞŶƚƐŝŶĐůƵĚĞĚ͗
͞dŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝƐŶŽƚĂǁĂƌĞŽĨŚŽǁƚŚĞǇ
ĚĞƉĞŶĚŽŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘͟ 
͞ĐŽƐǇƐƚĞŵͲďĂƐĞĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍WĞŽƉůĞ
ĚŽŶ͛ƚŬŶŽǁǁŚĂƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐŵŽƐƚůĂŶĚŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ůŵŽƐƚ
ŶŽͲŽŶĞŬŶŽǁƐǁŚĂƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŵĞĂŶ͘͟
͞ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĚƵĐĂƟŽŶŚĂƐĚƌŽƉƉĞĚ
Žī͘<ŝĚƐŚĂǀĞƐƉĞŶƚƚŚĞŝƌǁŚŽůĞůŝĨĞŝŶ
ĐŝƟĞƐĂŶĚƚŚŝŶŬĂŐŽŽĚƟŵĞŝƐĂƐŚŽƉƉŝŶŐ
ŵĂůů͘͟ 
ŝƐĐŽŶŶĞĐƚďĞƚǁĞĞŶƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚŽŶͲŐƌŽƵŶĚ
ĂĐƟŽŶ
ŽŵŵĞŶƚƐǁĞƌĞĂůƐŽŵĂĚĞĂďŽƵƚƚŚĞĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ
ďĞƚǁĞĞŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶƐĐŝĞŶƟĮĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚŝƚƐƵƉƚĂŬĞŝŶƉŽůŝĐǇĂŶĚƉƌĂĐƟĐĞ͗
͞dŚĞƌĞŝƐĂůŽƚŽĨŐŽŽĚĞǆƉĞƌƟƐĞĂŶĚ
ƐĐŝĞŶƟĮĐƚŚŝŶŬŝŶŐŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ͘tĞŚĂǀĞ
ƐŽŵĞŽĨƚŚĞďĞƐƚƐĐŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͘
ůŽƚŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛ǁŽƌŬŚĂƐ
ŐůŽďĂůŝŵƉĂĐƚ͕ĂŶĚƚŚĞǇĂƌĞǁŽƌŬŝŶŐ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘tŚĂƚǁĞĚŽŶ͛ƚĚŽǁĞůůŝƐ
ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͬƚƌĂŶƐůĂƟŽŶŽĨƐĐŝĞŶĐĞƚŽ
ŽŶͲŐƌŽƵŶĚŽƵƚĐŽŵĞƐ͘͟
>ĂĐŬŽĨĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
͞dŚĞƌĞŝƐĂůĂĐŬŽĨĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŐĞŶĞƌĂůůǇʹƚĂƌŐĞƚƐ
ĂŶĚƉŽůŝĐǇŽďũĞĐƟǀĞƐĂƌĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶ
ƐƵĐŚĂǁĂǇƚŚĂƚǇŽƵĐĂŶ͛ƚŚŽůĚĂŶǇŽŶĞ
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘͟
͞sĞƌǇůŝƩůĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŝƐĚŽŶĞĂŶǇǁŚĞƌĞ͘
^ŽŵĞŽĨƚŚĞďĞƐƚŝƐĚŽŶĞďǇĂŵĂƚĞƵƌƐ͘
dŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŶĞĞĚƐĂŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚǁŽƌŬƐ͕ŝŶĐŽŶũƵŶĐƟŽŶǁŝƚŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞƉƵďůŝĐ͘͟
͞tĞƐƟůůĚŽŶ͛ƚŬŶŽǁǀĞƌǇŵƵĐŚĂďŽƵƚ
ǁŚĂƚŝƐŚĂƉƉĞŶŝŶŐƚŽƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ
ĂŶĚǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶ͘͟
^ƉĞĐŝĮĐǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
/ŶĂĚĚŝƟŽŶƚŽƚŚĞĂďŽǀĞŐĞŶĞƌĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ
ĂŶĚůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕ŵĂŶǇƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞĚ
ŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƐƉĞĐŝĮĐĂƌĞĂƐƚŚĞǇƚŚŽƵŐŚƚǁĞƌĞ
ůĂĐŬŝŶŐ͘
͞ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĐƌŽƐƐŽǀĞƌĂůů
ƚĞŶƵƌĞƐ͕ďƵƚĂŐĞŶĐŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƐĞƚƵƉĨŽƌ
ŽŶĞƚǇƉĞŽĨƚĞŶƵƌĞ͘͟
͞dŚĞƌĞŝƐĂĨĂůƐĞĚŝĐŚŽƚŽŵǇďĞƚǁĞĞŶ
ĂƋƵĂƟĐĂŶĚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůƐǇƐƚĞŵƐʹƚŚĞǇ
ĂƌĞůŝŶŬĞĚĐůŽƐĞůǇďƵƚǁĞĚŽŶ͛ƚŵĂŶĂŐĞ
ƚŚĞŵƚŚĂƚǁĂǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁĞďƵŝůĚŽŶ
ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ͕ƐŽƐƚŽƉŇŽŽĚŝŶŐ͘͟
͞dŚĞƌĞĂƌĞĚƌĂŌ;WĂƌŬƐsŝĐƚŽƌŝĂͿ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶƐĨŽƌZĂŵƐĂƌǁĞƚůĂŶĚƐ
ǁŝƚŚŶŽŵĞŶƟŽŶŽĨǁĂƚĞƌ͘ ͟
͞dŚĞƌĞĂƌĞŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐƚŚŝŶŐƐŚĂƉƉĞŶŝŶŐ
ǁŝƚŚƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘DĂŶǇ
ŽǁŶĞƌƐĂƌĞĐŽŵŵŝƩĞĚƚŽĚŽŝŶŐƚŚŝŶŐƐ
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇďƵƚĚŽŶ͛ƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇŬŶŽǁ
ǁŚĂƚƚŽĚŽ͘͞ 
͞tĞĂƌĞŵĂŶĂŐŝŶŐŽƵƌĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƉƌĞƩǇďĂĚůǇ͘tĞĂƌĞŶŽƚǀĞƌǇ
V>«ÌiÀÊÎ
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ĐŽŐŶŝƐĂŶƚŽĨŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƚĂůů͘ƌŽƉƉŝŶŐĂŶĚŐƌĂǌŝŶŐ
ĨĂƌŵŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐďĂƐŝĐĂůůǇǁŽƌŬĂŐĂŝŶƐƚ
ŶĂƚƵƌĂůĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚĞǇĂƌĞ
ƉƌŽƉƉĞĚƵƉǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨŝŶƉƵƚƐ͕ĂŶĚ
ƵƐĞƉĞƐƟĐŝĚĞƐĂŶĚŚĞƌďŝĐŝĚĞƐƚŽĐŽŶƚƌŽů
ǁĞĞĚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƉĞƐƚƐ͕ŶŽƚŶĂƟǀĞ
ŚĂďŝƚĂƚͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉĞƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘͟
͞ /ƚǁŝůůƌĞƋƵŝƌĞĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƌĞƚŚŝŶŬŽĨ
ƚŚĞǁĂǇŽƵƌƉƌŽĚƵĐƟŽŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂƌĞ
ŵĂŶĂŐĞĚ͘tĞǁŝůůŶĞĞĚƚŽŐŝǀĞŽǀĞƌŵŽƌĞ
ŽĨƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ͕
ŽƌƚŚĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐǇƐƚĞŵƐǁŝůůĐŽůůĂƉƐĞ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐĐŽŵƉůĞƚĞůǇŽƵƚŽĨ
ďĂůĂŶĐĞŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ĂŶĚŝŶŽƚŚĞƌǁĂǇƐ͘͟
͞dŚĞĐƵƌƌĞŶƚƌĞƐĞƌǀĞƐǇƐƚĞŵŵĂǇďĞ
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞĨŽƌŽŶĞŽĨŝƚƐŬĞǇƉƵƌƉŽƐĞƐ͗
ůŽŶŐͲƚĞƌŵĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂƐƐĞƚƐĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘͟ 
͞&ŝƌĞƌĞŐŝŵĞƐŝŶƉƵďůŝĐĨŽƌĞƐƚƐĂƌĞƌĞĚƵĐŝŶŐ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖ƚŚĞǇĂƌĞĚƌŝǀĞŶďǇĂƐƐĞƚ
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚƐĂĨĞƚǇĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕ŵŽƌĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŶƉƵƚŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͘͟
͞ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞŶŽƚďĞŝŶŐ
ŵĂŶĂŐĞĚŝŶƚŚĞŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
DĂƌŝŶĞŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬƐĂƌĞŽĂƐĞƐ͕ďƵƚ
ƉƌŽďĂďůǇŶŽƚďĞŝŶŐŵĂŶĂŐĞĚĂƚƉƌĞƐĞŶƚ͕
ŶŽƚĞǀĞŶďĂƐŝĐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ĂƚĐŚŵĞŶƚ
ďĂƐĞĚŝŵƉĂĐƚƐĂƌĞŶŽƚŵĂŶĂŐĞĚĨŽƌƚŚĞ
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐǁĂƚĞƌƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĮƐŚĞƌŝĞƐĂƌĞ
ŵĂŶĂŐĞĚ͕ďƵƚŶŽƚĐƵŵƵůĂƟǀĞŝŵƉĂĐƚƐ͘͟
͞dŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐƉůĂŶƐŚĂǀĞĨĂŝůĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĚŝĚŶ͛ƚĮǆƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞͲƐĐĂůĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŝŶ
ǀĞƌǇƉŽŽƌƐŚĂƉĞ͘͞ 
͞ƐƐĞƚƐͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ƚĂŬĞŶĨŽƌƚŽŽůŽŶŐĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞŽŶĂŬŶŝĨĞĞĚŐĞ
ʹƚŚĞŶĞǆƚƐŚŽĐŬĐŽƵůĚŬŶŽĐŬŽƵƚƐŽŵĞ
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞĂƐƐĞƚƐͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƚŽƌŝǀĞƌƐŝƐǁŽƌƌǇŝŶŐ͘/ƚŵĞĂŶƐƚŚĂƚǁĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĂƐůŝƩůĞǁĂƚĞƌĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞĂƐƐĞƚƐ͕ƐŽĚƌŽƵŐŚƚƉƵƐŚĞƐŝƚĂůů
ŽǀĞƌ͘ ͟
͞ /ŶŽƵƌDƐǁĞĂƌĞƐƉĞŶĚŝŶŐĞŶŽƌŵŽƵƐ
^ƚ&ƌĂŶĐŝƐyĂǀŝĞƌWƌŝŵĂƌǇ^ĐŚŽŽůŝŶĂůůĂƌĂƚƌƵŶƐĂŶĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĚƵĐĂƟŽŶƉƌŽŐƌĂŵĐĂůůĞĚ,ĂƌŵŽŶǇƌĞĂŵŝŶŐ͕
ǁŚŝĐŚƚĞĂĐŚĞƐƐƚƵĚĞŶƚƐĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŚĞĂůƚŚǇďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘WŚŽƚŽ͗ĐŽƵƌƚĞƐǇŶŶĂ^ĐŚůŽŽǌ
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ĂŵŽƵŶƚƐƚŽĨĞŶĐĞϭϬŵĞŝƚŚĞƌƐŝĚĞŽĨ
ƚŚĞƌŝǀĞƌ͕ ďƵƚǁĞƐŚŽƵůĚďĞƐĞƫŶŐĂƐŝĚĞ
ŚƵŶĚƌĞĚƐŽĨŵĞƚƌĞƐĂůŽŶŐŵĂũŽƌƌŝǀĞƌƐ͘tĞ
ŶĞĞĚƚŽƚŚŝŶŬĂƚƚŚŝƐƐĐĂůĞĂŶĚƵŶĚĞƌƚĂŬĞ
ďŽůĚůĂŶĚƐĐĂƉĞͲƐĐĂůĞƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟
dŚĞůĞƐƐŽŶƚŚĂƚĞŵĞƌŐĞƐĨƌŽŵƚŚĞĂďŽǀĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŝƐƚŚĂƚƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ
ĂƌĞŶŽƚĂƐĞīĞĐƟǀĞĂƐƚŚĞǇŶĞĞĚƚŽďĞ͘dŚŝƐ
ƌĞƐŽŶĂƚĞƐǁŝƚŚŽǀĞƌƐ͛ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŝŶƵƐƚƌĂůŝĂĂƐ
ƐƵīĞƌŝŶŐĨƌŽŵƉŽůŝĐǇĂĚŚŽĐĞƌǇĂŶĚĂŵŶĞƐŝĂ͕
ƵŶĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚĞīŽƌƚƐĂŶĚĂůĂĐŬŽĨĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂŶĚĐĂƉĂĐŝƚǇ;ŽǀĞƌƐϮϬϬϱ͕Ɖ͘ǀͿ͘
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dŽƐƵŵŵĂƌŝƐĞƚŚĞĮŶĚŝŶŐƐƐŽĨĂƌ͕ ƚŚĞůŝŵŝƚĞĚ
ĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂĐƌŽƐƐŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŝŶ
ƉŽŽƌĂŶĚĚĞĐůŝŶŝŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ƌŽĂĚůǇ͕ĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚĞůĂƌŐĞůǇͲŝŶƚĂĐƚůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂŶĚ
ƐĞĂƐĐĂƉĞƐĂƌĞǀĞƌǇůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŶďĞƩĞƌƐŚĂƉĞ
ƚŚĂŶƚŚŽƐĞŽĨĂůƚĞƌĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞŝƐůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞƐĞǀĞƌĞŝŵƉĂĐƚƐŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ďŽƚŚĚŝƌĞĐƚůǇ;ĚĞĐůŝŶŝŶŐƌĂŝŶĨĂůů͕
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐͿĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚůǇĂƐ
ĐŚĂŶŐĞƐŽĐĐƵƌŝŶůĂŶĚĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞƵƐĞ͕ĂŶĚŝŶ
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͘ƐŽŶĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƉƵƚŝƚ͕͞ĐŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽůůĂƉƐĞŝƐƉŽƐƐŝďůĞ͘͟
dŚĞ͚ĂƐƐĞƚƐͲďĂƐĞĚ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚŝĐŚĨŽĐƵƐĞƐ
ŽŶƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƐŝƚĞƐ͕ŝƐƚŚĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐĂĐŚŝĞǀĞĚŵƵĐŚ͕
ĂŶĚŝƐĂŶĞƐƐĞŶƟĂůŵĂũŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨĨƵƚƵƌĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘tĞŶĞĞĚƚŽĐŽŶƟŶƵĞ
ƚŽƚĂƌŐĞƚƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕
ĂŶĚƚŽŵĂŶĂŐĞƐŝƚĞƐĨŽƌŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐƵďƐƚĂŶƟĂůŽŶŐŽŝŶŐ
ĚĞĐůŝŶĞŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵŚĞĂůƚŚŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂƉŽŝŶƚƐƚŽĂŶĞĞĚĨŽƌƐŽŵĞƚŚŝŶŐŵŽƌĞ͘
ZĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĞĐŽůŽŐǇ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂƩĞŶƟŽŶĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŚŽƵůĚ
ĂůƐŽďĞĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ
ĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ǀĞŶ
ǁŚĞŶƚŚĞĨŽĐƵƐŝƐŽŶĂƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͕ŝƚŝƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ĞīŽƌƚƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ĂĨŽĐƵƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚŽĞƐŶŽƚĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇƉƌŽƚĞĐƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƉůĂĐĞƐ͕ĂŶĚďŽƚŚ͚ĂƐƐĞƚƐ͛
ĂŶĚ͚ƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚ͘
dŚĞǁŽƌŬƐŚŽƉĨŽƌƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŝŶĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϳ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐǇŶƚŚĞƐŝƐĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ
V>«ÌiÀÊÎ
,ĂďŝƚĂƚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶĂůsŝĐƚŽƌŝĂĂƌĞƉƌŽǀŝŶŐƚŚĂƚŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽďƌŝŶŐďĂĐŬĚĞĐůŝŶŝŶŐƉŽƉƵůĂƟŽŶƐŽĨƚŚĞ
'ƌĞǇͲƌŽǁŶĞĚĂďďůĞƌ͕ ǁŚŝĐŚŽŶĐĞĐŽŵŵŽŶƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƐƚĂƚĞŝƐŶŽǁůŝƐƚĞĚĂƐĂƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘WŚŽƚŽ͗ĞĂŶ/ŶŐǁĞƌƐĞŶ
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>Ê£ÇÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞĨĂĐĞĚ͗
LƋƵŝĐŬĮǆĞƐǁŽŶ͛ƚǁŽƌŬ͗ƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞ
ĐŽŵƉůĞǆ͕ĂŶĚƚŚĞƐŽůƵƟŽŶƐĂƌĞŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ƐŝŵƉůĞ͖
LĂĐůĞĂƌ͕ ůŽŶŐͲƚĞƌŵǀŝƐŝŽŶŝƐŶĞĞĚĞĚ͗ǁŚĂƚǁĞ
ǁĂŶƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞ͖ŚŽǁǁĞǁŝůůŐĞƚƚŚĞƌĞ͕ĂŶĚŚŽǁ
ǁĞĐĂŶƚƌĂĐŬƉƌŽŐƌĞƐƐ͖
LĂƐŚŝŌŝŶŵŝŶĚƐĞƚŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖
LŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶŝƐŶĞĞĚĞĚ͗ƉůĂŶŶŝŶŐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ
ǁŚŽůĞůĂŶĚƐĐĂƉĞ;ƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚͿ͖
ĂĐƌŽƐƐŵĂƌŝŶĞ͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͖ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌĂŶĚ
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌ͖
LĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ͕ĂŶĚƉŽůŝƟĐĂů
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚ͕ƚŚĞŝƐƐƵĞƐŝƐůŽǁ͖ĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ůŝƚĞƌĂĐǇŝƐƉŽŽƌ͖
LĐŽŶŇŝĐƟŶŐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐŵƵƐƚďĞŵĂŶĂŐĞĚ
ƌĞůĂƟŶŐƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƵƐĞŽĨƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞ͖
LĚƌŝǀĞƌƐĨŽƌŝŵƉƌŽǀĞĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽƵƚĐŽŵĞƐ
ŶĞĞĚƚŽďĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚĂŶĚƉĞƌǀĞƌƐĞŝŶĐĞŶƟǀĞƐ
ƌĞŵŽǀĞĚ͖
LǁĞŚĂǀĞŐŽŽĚƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐ
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕ĂŶĚŝŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐƐŽůƵƟŽŶƐĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ͖ďƵƚ
LŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƌĞƋƵŝƌĞƐƉŽůŝƟĐĂůĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƚŚĂƚ
ŵĂƚĐŚĞƐƚŚĞƐĐĂůĞŽĨŶĞĞĚ͘
/ŶƉŽůŝĐǇƚĞƌŵƐ͕ǁŚĂƚƚŚŝƐŵĞĂŶƐŝƐƚŚĂƚƉŽůŝĐǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŚĂƚƚƌĞĂƚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƐĂŵŝĐƌŽͲ
ůĞǀĞůƉƌŽďůĞŵ;ĂďůĞƚŽďĞƌĞƐŽůǀĞĚŽŶĂƉƌŽũĞĐƚͲ
ďǇͲƉƌŽũĞĐƚďĂƐŝƐƚŚƌŽƵŐŚĞǆŝƐƟŶŐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐĂŶĚƉŽůŝĐǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿǁŝůůďĞ
ŝŶĞīĞĐƟǀĞŽǀĞƌƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĚŽ
ŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞďƌŽĂĚĞƌĐŽŶƚĞǆƚǁŝƚŚŝŶǁŚŝĐŚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇůŽƐƐŽĐĐƵƌƐ;ŽǀĞƌƐϭϵϵϱͿ͘
ĞŝŶŐĐůĞĂƌĂďŽƵƚƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚ
ƐƚĂŬĞŝƐƵƐĞĨƵůĨŽƌŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐǁŚĂƚƚǇƉĞŽĨƉŽůŝĐǇ
ĐŚĂŶŐĞŵĂǇďĞƌĞƋƵŝƌĞĚ͘,Ăůů;ϭϵϵϯͿƉƌŽƉŽƐĞƐ
ƚŚƌĞĞĚŝƐƟŶĐƚůĞǀĞůƐŽĨƉŽůŝĐǇůĞĂƌŶŝŶŐŽƌĐŚĂŶŐĞ͗
LĮƌƐƚŽƌĚĞƌƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞʹǁŚĞƌĞĂůůƚŚĂƚŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚŝƐĂĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞƐĞƫŶŐƐŽĨƚŚĞĞǆŝƐƟŶŐ
ƉŽůŝĐǇŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŝŶůŝŐŚƚŽĨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚŶĞǁ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ;ŵŝŶŽƌĐŚĂŶŐĞͿ͖
LƐĞĐŽŶĚŽƌĚĞƌƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞʹǁŚĞƌĞƚŚĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŽĨƉŽůŝĐǇ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌƐĞƫŶŐƐĂƌĞ
ĐŚĂŶŐĞĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŽǀĞƌĂůůŐŽĂůƐƌĞŵĂŝŶƚŚĞƐĂŵĞ
;ŵŽĚĞƌĂƚĞĐŚĂŶŐĞͿ͕ĂŶĚ
LƚŚŝƌĚŽƌĚĞƌƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞʹǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞŝƐ
ĐŚĂŶŐĞĂĐƌŽƐƐĂůůƚŚƌĞĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƉŽůŝĐǇ͗
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ƐĞƫŶŐƐ͕ĂŶĚƚŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚǇŽĨŐŽĂůƐ
ďĞŚŝŶĚƚŚĞƉŽůŝĐǇ͘
ĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĞǀŝĚĞŶĐĞĂƐƐĞŵďůĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƌĞƉŽƌƚ͕ƚŚŝƌĚŽƌĚĞƌƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞŝŶsŝĐƚŽƌŝĂǁŽƵůĚ
ŽīĞƌƚŚĞďĞƐƚƉƌŽƐƉĞĐƚƐŽǀĞƌƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵĨŽƌ
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌƉŝŶ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐƐŽŵĞ
ŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨĐŚĂŶŐĞŵĂǇŝŶǀŽůǀĞ͘
£nÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽƉŽƐĞƐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐƚŚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŽƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐĂŶĚƌĞŐƵůĂƟŶŐĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐ
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘&ŝƌƐƚ͕
ǀŝƐŝŽŶďƵŝůĚŝŶŐƚŚĂƚƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŝƚŚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŐŽĂůƐĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐ͕
ŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨ
ƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂƌĞƚŚĞŶ
ƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽŐƵŝĚĞƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘dŚŝƐŝƐĨŽůůŽǁĞĚ
ďǇĂƐĞƚŽĨŐĞŶĞƌŝĐĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘
dŚŝƐĨŽĐƵƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚŽĞƐ
ŶŽƚƌĞƉůĂĐĞĞǆŝƐƟŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŶĂƚƵƌĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͖ƌĂƚŚĞƌŝƚďƵŝůĚƐŽŶĂŶĚĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ
ƚŚĞŵ͘EĞŝƚŚĞƌƐŚŽƵůĚŝƚĚŝǀĞƌƚƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂǁĂǇ
ĨƌŽŵĞǆŝƐƟŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͘dŚĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂ
ŶĞƚǁŽƌŬƐŚŽƵůĚĐŽŶƟŶƵĞƚŽĞǆƉĂŶĚƚŽĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ
ĐŽǀĞƌĂůůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚŚĂǀĞĂĚĞƋƵĂƚĞĨƵŶĚƐ
ĨŽƌŝƚƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĞƌŝŽƵƐ
ĞīŽƌƚƐƐŚŽƵůĚďĞŵĂĚĞƚŽƌĞƚĂŝŶĂůůŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͘ĐŚŝĞǀŝŶŐƚŚĞƐĞĚĞƉĞŶĚƐŽŶ
ĂĚĞƋƵĂƚĞĨƵŶĚŝŶŐďĞŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞ
ŝƐƐƵĞƐĨĂĐŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŝůůƌĞƋƵŝƌĞĂ
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůĂĚĚŝƟŽŶĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ĨƌŽŵƚŚĞƉƵďůŝĐ
ĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌƐ͘
{°£Ê6Ã]Ê}>ÃÊ>`ÊÌ>À}iÌÃ
sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůĨƵƚƵƌĞŝƐďĞŝŶŐĐƌĞĂƚĞĚŶŽǁ͕
ďǇĚĞĨĂƵůƚŝĨŶŽƚďǇĚĞƐŝŐŶ͘ĞůŝďĞƌĂƚĞůǇǁŽƌŬ
ƚŽǁĂƌĚƐĂĚĞƐŝƌĞĚĨƵƚƵƌĞƐƚĂƚĞĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĂƐŚĂƌĞĚǀŝƐŝŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚŝƐĚĞƐŝƌĞĚƐƚĂƚĞ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚĂƉůĂŶƚŽĂĐŚŝĞǀĞŝƚ͕ĂŶĚŵĞĂƐƵƌĂďůĞ
ƚĂƌŐĞƚƐƚŽďĞŵĞƚĂůŽŶŐƚŚĞǁĂǇ͘dŚĞǀŝƐŝŽŶ;ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŐŽĂůƐĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐͿƐŚŽƵůĚĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƐĞĞŬŝŶŐƚŽƐƵƐƚĂŝŶ
ƚŚĞŵĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞŽƌƌĞƐƚŽƌĞƚŚĞŝƌĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ
ŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨŝĚĞŶƟĮĞĚƚŚƌĞĂƚƐ͘ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ǀŝƐŝŽŶƐŚŽƵůĚŝŶĐůƵĚĞƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐŽƌƌĞƉĂŝƌŝŶŐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƐǁĞůůĂƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘
,ĂǀŝŶŐĂĐůĞĂƌǀŝƐŝŽŶĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐĂŶĚ
ĐůĂƌŝĮĞƐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐĞŶƐĞŽĨ
ĚŝƌĞĐƟŽŶǁŝƚŚŝŶǁŚŝĐŚĂĐƟŽŶĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘
sŝƐŝŽŶͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐĐĂŶďĞ
ƵƐĞĚƚŽŐƵŝĚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƐĞƚůŝŵŝƚƐ͕ŝŶƐƚĞĂĚ
ŽĨĂůůŽǁŝŶŐĐŽŶƟŶƵĞĚŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĐŚĂŶŐĞƐƚŚĂƚ
ĚĞŐƌĂĚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚ͚ƚŽŽůŝƩůĞƚŽŽ
ůĂƚĞ͛ƌĞĂĐƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘
^ĐĞŶĂƌŝŽƉůĂŶŶŝŶŐŝƐĂƵƐĞĨƵůƚĞĐŚŶŝƋƵĞĨŽƌ
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚĐŽŵƉůĞǆĂŶĚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶĨƵƚƵƌĞƐ͘dŚĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĐĂŶ
ďĞƵƐĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐĞǆŝƐƟŶŐĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉŽůŝĐŝĞƐ͕
ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵŽƌĞƌĞƐŝůŝĞŶƚƉŽůŝĐǇ͘͞ƐƚƌŽŶŐ
ĨŽĐƵƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚƵƌŝŶŐƐĐĞŶĂƌŝŽ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁŝůůĞŵƉŚĂƐŝƐĞƚŚĞĚǇŶĂŵŝƐŵĂŶĚ
ŝŶƚĞƌͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶĚƚŚĞǁŝĚĞƌ
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐŽĨƉŽƚĞŶƟĂůĨƵƚƵƌĞĐŚĂŶŐĞƐ͘͟ ;ĞŶŶĞƩ
ĞƚĂů͕͘ŝŶƉƌĞƉ͘Ϳ
ĂĐŬĐĂƐƟŶŐŝƐĂƚĞĐŚŶŝƋƵĞǁŚĞƌĞĂĚĞƐŝƌĞĚĞŶĚ
ƉŽŝŶƚŝƐǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ͕ƚŚĞŶĂƉĂƚŚǁĂǇƚŽƚŚĂƚĞŶĚ
ƉŽŝŶƚŝƐǁŽƌŬĞĚŽƵƚƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘/ƚĐŽŶƚƌĂƐƚƐ
ǁŝƚŚĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝƐƵƐĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞďĂƐĞĚŽŶĞǆŝƐƟŶŐƚƌĞŶĚƐ;ŚŽǁĞǀĞƌƚŚĞƐĞ
ƚƌĞŶĚƐĂƌĞŽŌĞŶƉĂƌƚŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͕ĂƐŝƐƚŚĞ
ĐĂƐĞǁŝƚŚŵĂŶǇŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƟŶŐƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿ͘&ŽƌDĂŶŶŝŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϬϲ͕ƉϰϵϬͿ
͞dŚĞƵƐĞŽĨďĂĐŬĐĂƐƟŶŐĂŶĚƐĐĞŶĂƌŝŽƉůĂŶŶŝŶŐ
ƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞƐƚƌĞƚĐŚŐŽĂůƐǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŽīĞƌƐŐƌĞĂƚƉƌŽŵŝƐĞĨŽƌŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŽŶĐĞƌŶƐĂďŽƵƚĂŵďŝƟŽƵƐƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐ͘
dŚŝƐŝŶƚƵƌŶĐĂŶĂůůĂǇĨĞĂƌƐŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐĂďŽƵƚƉƵƌƐƵŝŶŐůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ͕ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟
ZĞůĂƚĞĚƚŽďĂĐŬĐĂƐƟŶŐŝƐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨƚƌĂŶƐŝƟŽŶ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚĂƐĂ
ŵĞĂŶƐŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐĂŐƌĂĚƵĂůǇĞƚĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŽĨĂĐŽŵƉůĞǆƐƵďƐǇƐƚĞŵ
ƚŽǁĂƌĚƐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ;ZŽƚŵĂŶƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘
dƌĂŶƐŝƟŽŶƐŝŶǀŽůǀĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů͕ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƚǀĂƌŝŽƵƐƐĐĂůĞƐƚŚĂƚĂůůŝŶŇƵĞŶĐĞ
ĂŶĚƌĞŝŶĨŽƌĐĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ ŽǀĞƌĂƟŵĞƐƉĂŶŽĨĂƚ
ůĞĂƐƚŽŶĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘dƌĂŶƐŝƟŽŶƉůĂŶŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŵĞĂŶƐĨŽƌĂĐŚŝĞǀŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƐƵĚĚĞŶĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘
ƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞǀŝƐŝŽŶͲďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŵďŝƟŽƵƐ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕ŝŶƚĞƌŝŵĂŶĚƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵŐŽĂůƐĂŶĚ
ƚĂƌŐĞƚƐŵƵƐƚďĞŝĚĞŶƟĮĞĚƚŽŝŶƐƉŝƌĞĂŶĚĚƌŝǀĞƚŚĞ
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇĂŶĚŝŶŶŽǀĂƟŽŶƚŽĂĐŚŝĞǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐ
ƚŚĂƚĐƵƌƌĞŶƚůǇƐĞĞŵŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
^ǁĞĚĞŶ͛ƐĂŝŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁŝƚŚŝŶĂ
ƐŝŶŐůĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ĂŶĚĂƌƟĐƵůĂƚĞŝŶůĞŐŝƐůĂƟŽŶ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽďũĞĐƟǀĞƐĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŝŵƚĂƌŐĞƚƐ͕ŽīĞƌƐĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ
;ƵƐƚƌĂůŝĂŶŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ&ŽƵŶĚĂƟŽŶϮϬϬϲ͖ŽīĞǇ
ĂŶĚDĂũŽƌϮϬϬϱͿ͘/ƚŽīĞƌƐƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌĨƵůů
ÊvÀ>iÜÀÊvÀÊVÀ«À>Ì}ÊiV}V>ÊÊ
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*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĨƵƚƵƌĞ
ƉŽůŝĐǇĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐ͘
>ŽŶŐͲƚĞƌŵŐŽĂůƐƐŚŽƵůĚƌĞŇĞĐƚƚŚĞĚĞƐŝƌĞĚƐƚĂƚĞ
ŽĨŶĂƚƵƌĂůĂƐƐĞƚƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;Ğ͘Ő͘ǀŝĂďůĞ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐŽĨŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐŽĨŇŽƌĂĂŶĚĨĂƵŶĂͿ͘
^ŚŽƌƚĞƌͲƚĞƌŵŝŶƚĞƌŝŵƚĂƌŐĞƚƐǁŽƵůĚƌĞĨĞƌƚŽƐƚĞƉƐ
ƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞůŽŶŐĞƌƚĞƌŵŐŽĂůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞ
sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů;ϮϬϬϮͿ
ƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĂƚďǇϮϬϮϬ͕ƚŚĞƌĞǁŝůůďĞϰϬƉĞƌĐĞŶƚ
ĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂĐƌŽƐƐsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ŵŽƐĂŝĐůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞĂŝŵƐƚŽǁŽƌŬ
ǁŝƚŚůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐĨŽƌƚŚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨŽŶĞŵŝůůŝŽŶ
ŚĞĐƚĂƌĞƐŽĨƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚďǇϮϬϮϬ;dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ
ϮϬϬϳͿ͘
/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐďĞƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇŝŶĨŽƌŵĞĚ;Ğ͘Ő͘ǁŽƌŬ
ďǇZĂĚĨŽƌĚĞƚĂů͘;ϮϬϬϰͿŽŶǁŽŽĚůĂŶĚďŝƌĚƐĂŶĚ
ƚŚĞĞīĞĐƚƐŽĨĚŝīĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ůŽƐƐ͖ĂŶĚƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨƚŚĞ/WƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐƌĞĚƵĐƟŽŶƚĂƌŐĞƚƐͿ͘
dŚĞƐƉĞĐŝĮĐĂĐƟŽŶƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĚĞůŝǀĞƌŐŽĂůƐ
ĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐǁŝůůŝŶĐůƵĚĞƐŽŵĞĚŝƌĞĐƚĞĚĂƚ
ŶĂƚƵƌĂůĂƐƐĞƚƐ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌƐĚŝƌĞĐƚĞĚĂƚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ƐĂŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞůĂƩĞƌ͕ ƚŚĞDƵƌƌĂǇ
ĂƌůŝŶŐĂƐŝŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛ƐEĂƟǀĞ&ŝƐŚ^ƚƌĂƚĞŐǇ
;ϮϬϬϰͿŚĂƐƚŚĞŐŽĂůŽĨƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐŶĂƟǀĞĮƐŚ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐŝŶƚŚĞĂƐŝŶďĂĐŬƚŽϲϬƉĞƌĐĞŶƚŽĨ
ƚŚĞŝƌĞƐƟŵĂƚĞĚƉƌĞͲƵƌŽƉĞĂŶƐĞƩůĞŵĞŶƚůĞǀĞůƐ
ĂŌĞƌϱϬǇĞĂƌƐŽĨŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘dŚĞ^ƚƌĂƚĞŐǇ
ŝĚĞŶƟĮĞƐĂŶƵŵďĞƌŽĨĂĐƟŽŶƐƚŚĂƚƌĞůĂƚĞƚŽ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐĂŶĚƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐĂŶĚ
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐƚŚĞŶĂƚƵƌĂůĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐŽĨǁĞƚůĂŶĚƐĂŶĚ
ŇŽŽĚƉůĂŝŶŚĂďŝƚĂƚƐ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞŝƐƚŚĞƌĞĐĞŶƚ
sŝĐƚŽƌŝĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ;ϮϬϬϴͿƚŚĂƚŵĂƉƌĞƋƵŝƌĞĚ
ŇŽŽĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶŇŽŽĚƉůĂŝŶǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚŚĞ
ZŝǀĞƌZĞĚ'ƵŵƐƚƵĚǇĂƌĞĂ͘
^ĞƫŶŐĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐƚŽǁĂƌĚƐůŽŶŐƚĞƌŵ
ǀŝƐŝŽŶƐ͕ŐŽĂůƐĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐƌĞƋƵŝƌĞƐĂůŽŶŐƚĞƌŵ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƐƵĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ŶĞĞĚƚŽďĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚŝŶůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕
ƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĚŽŶŽƚůŽƐĞƐŝŐŚƚ
ŽĨƚŚĞŵ͘^ƵĐŚǀŝƐŝŽŶƐ͕ŐŽĂůƐĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐĂƌĞ
ĂŶĞĐĞƐƐĂƌǇĞůĞŵĞŶƚŽĨĂŶŽƵƚĐŽŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƉŽůŝĐǇ;ĚĂŵƐϮϬϬϮ͕ƉϵϱͿ͘
{°ÓÊ*ÀV«iÃ
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐŽĨƉƌŝŶĐŝƉůĞĂƌĞ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂƐŐƵŝĚĞƐƚŽƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐƌĞůĂƟŶŐƚŽ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LWƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
dŚĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂ
ŶĞƚǁŽƌŬƐŚŽƵůĚĐŽŶƟŶƵĞ
ƚŽĞǆƉĂŶĚƚŽĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ
ĐŽǀĞƌĂůůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ĂŶĚŚĂǀĞĂĚĞƋƵĂƚĞ
ĨƵŶĚƐĨŽƌŝƚƐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĞƌŝŽƵƐ
ĞīŽƌƚƐƐŚŽƵůĚďĞŵĂĚĞƚŽ
ƌĞƚĂŝŶĂůůŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛
ŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͘
dŚĞZĂǌŽƌͲsŝŬŝŶŐtŝůĚĞƌŶĞƐƐƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐƚƵŶŶŝŶŐďĂĐŬĚƌŽƉƚŽƚŚĞĞǀŝů Ɛ͛^ƚĂŝƌĐĂƐĞŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛ůƉŝŶĞEĂƟŽŶĂůWĂƌŬ͘WŚŽƚŽ͗ůŝƐŽŶ,ĞƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ
dŚĞ͚ŵŽƐĂŝĐ͛ŽĨůĂŶĚƵƐĞƐǁŽƵůĚŝŶĐůƵĚĞŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐůĂŶĚƵƐĞĚĨŽƌĨĂƌŵŝŶŐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ƐƵƉƉŽƌƟŶŐƌƵƌĂů
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐĂŶĚŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘
ÓäÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŵƵƐƚďĞŐŝǀĞŶĂŚŝŐŚƉƌŝŽƌŝƚǇŝŶƉƵďůŝĐ
ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
L/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͗ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŚŽƐĞŽďũĞĐƟǀĞƐ͕
ƐŚŽƵůĚďĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝŶƚŽĂůůĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚĂĐƟŽŶƐ
ǁŝƚŚŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚ
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕ƉŽůŝĐǇ͕ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚĚĞůŝǀĞƌǇƌĞůĂƟŶŐƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐŚŽƵůĚďĞĂůŝŐŶĞĚ͘
LƌŝǀĞƌƐŽĨĚĞĐůŝŶĞ;ĐĂƵƐĞƐŽĨĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶͬ
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿƐŚŽƵůĚďĞ
ƚĂĐŬůĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƐǇŵƉƚŽŵƐŽƌĞīĞĐƚƐ͘
LƐƵƐƚĂŝŶĞĚĞīŽƌƚŽǀĞƌƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƐƵƐƚĂŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LDĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂĐƟŽŶƐŚŽƵůĚďĞďĂƐĞĚŽŶƐŽƵŶĚ
ƐĐŝĞŶĐĞ͕ĂŶĚͬŽƌŝŶĐůƵĚĞĂĐƟǀĞĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂ
ƐĐŝĞŶƟĮĐďĂƐŝƐĨŽƌĂĐƟŽŶ͘
LWƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ͗tŚĞƌĞƚŚĞƌĞĂƌĞƚŚƌĞĂƚƐŽĨ
ƐĞƌŝŽƵƐŽƌŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĂŵĂŐĞ͕
ůĂĐŬŽĨĨƵůůƐĐŝĞŶƟĮĐĐĞƌƚĂŝŶƚǇƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚ
ĂƐĂƌĞĂƐŽŶĨŽƌƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽƉƌĞǀĞŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘
LWƌŝŽƌŝƚǇƐŚŽƵůĚďĞŐŝǀĞŶƚŽƉƌŽƚĞĐƟŶŐĂŶĚ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶ
ƌĞůĂƟǀĞůǇŐŽŽĚĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ŽǀĞƌƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘
LdŚĞĨƵůůƌĂŶŐĞŽĨƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ĨƌŽŵƚŚĞƵƟůŝƚĂƌŝĂŶƚŽƚŚĞĞĐŽĐĞŶƚƌŝĐ͕
ƐŚŽƵůĚďĞƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚŝŶƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
{°ÎÊÃÃiÃÃ}ÊÜÊÜiÊiV}V>Ê«À
ViÃÃiÃÊ>ÀiÊVÃ`iÀi`ÊÊ«VÞÊ>}
WŽůŝĐǇŽƌŝĞŶƚĞĚĐƌŝƚĞƌŝĂĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ĂŶŝŶĚŝĐĂƟǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŚŽǁǁĞůůĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƉŽůŝĐǇĂŶĚ
ƉůĂŶŶŝŶŐĞīŽƌƚƐ͘^ƵŝƚĂďůĞĐƌŝƚĞƌŝĂĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚ
ďǇƌŽǁůĞǇĂŶĚŽīĞǇ;ϮϬϬϳͿ͕ǁŚŽĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůŽĨƚǁŽƐƚĂƚĞƉŽůŝĐǇĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
ƚŽƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕
ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͖ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůƌĞĨŽƌŵĂŶĚ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͖ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ͘
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ
>ĂīĞƌƚǇĂŶĚ,ŽǀĚĞŶ;ϮϬϬϮ͕ƉϭͿĞŵƉŚĂƐŝƐĞƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͗
͞KŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇĚĞĮŶŝŶŐĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨ͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ŝƐƚŚĞĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽďũĞĐƟǀĞƐŝŶƚŽŶŽŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇƐĞĐƚŽƌƐ͘dŚŝƐĞŶƚĂŝůƐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶƚŚĂƚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐĞĐƚŽƌĂůŽŶĞ
΀ŝ͘Ğ͘ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐŝĞƐ΁ǁŝůůŶŽƚďĞĂďůĞ
ƚŽƐĞĐƵƌĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽďũĞĐƟǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚ
ŽƚŚĞƌƐĞĐƚŽƌƐŵƵƐƚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚĂŬĞŽŶďŽĂƌĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŽďũĞĐƟǀĞƐŝĨƚŚĞƐĞĂƌĞƚŽďĞ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘͟ ;Ɖ͘ϭͿ
dǁŽĚŝīĞƌĞŶƚĨŽƌŵƐŽĨŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĂƌĞƚǇƉŝĐĂůůǇ
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗
L,ŽƌŝǌŽŶƚĂů;ŽƌŝŶƚĞƌͲƐĞĐƚŽƌĂůͿŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶƉƵƌƐƵĞƐ
ĂĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚĂŶĚĐŽŚĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐǇĂĐƌŽƐƐ
ĚŝīĞƌĞŶƚƐĞĐƚŽƌƐ;Ğ͘Ő͘ǁŚŽůĞŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐͿ͘
LsĞƌƟĐĂů;ŽƌŝŶƚƌĂͲƐĞĐƚŽƌĂůͿŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĨŽĐƵƐĞƐ
ŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĂƐŝŶŐůĞ
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞ;ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕ƉŽůŝĐǇ͕ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚĚĞůŝǀĞƌǇĂůŝŐŶĞĚͿ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵ
ĂƌƚĞƌϮϬϬϭͿ͘
tŚĂƚƚŚŝƐŵĞĂŶƐĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝƐ
ƚŚĂƚƚŚĞƌĞŶĞĞĚƐƚŽďĞĂĚĞƋƵĂƚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ
ŽĨƚŚĞŵŝŶŽƚŚĞƌ;ŶŽŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͿĂƌĞĂƐŽĨ
ƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĐĐƵƌƌŝŶŐŽŶƉƌŝǀĂƚĞ
ůĂŶĚƵƐĞĚĨŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞǁŝůůŶŽƚďĞƐƵƐƚĂŝŶĞĚŝĨ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƉůĂŶƐĂŶĚƉƌĂĐƟĐĞƐĚŽŶŽƚ
ŐŝǀĞƚŚĞŵĂĚĞƋƵĂƚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŵƵƐƚďĞ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝŶƚŽĮƐŚĞƌŝĞƐĂŶĚĐŽĂƐƚĂůƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůƌĞĨŽƌŵ
sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽĞīĞĐƟǀĞůǇƉůĂŶĨŽƌĂŶĚ
ƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌƉŝŶ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐĚŝƌĞĐƚůǇŝŶŇƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
ƚŚĂƚŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ͘'ŝǀĞŶƚŚĞůŝŵŝƚĞĚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝƚŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŚĂƐŶŽƚďĞĞŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚŝŶƚŚĞĚĞƐŝŐŶ
ĂŶĚŽƉĞƌĂƟŽŶŽĨƚŚĞŵĂŶǇƌĞůĞǀĂŶƚŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŽǀĞƌƐ;ϮϬϬϭ͕ƉϯͿ͕͞tŝƚŚŽƵƚ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĐŚĂŶŐĞůŝƩůĞǁŝůůďĞĂĐŚŝĞǀĞĚŽƌ͕ 
ŝĨƉŽƐŝƟǀĞĐŚĂŶŐĞƐĂƌĞĂƩĞŵƉƚĞĚ͕ƚŚĞǇĂƌĞ
ƵŶůŝŬĞůǇƚŽƉĞƌƐŝƐƚ͘ŚĂŶŐĞŝŶŚƵŵĂŶƐŽĐŝĞƟĞƐ
tŚĞƌĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂƌĞĚĞĮŶĞĚĂƐƚŚĞ͞ĐƵƐƚŽŵƐ͕ůĂǁƐ͕ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ƌƵůĞƐĂŶĚƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƚŚĂƚƐŚĂƉĞŽƵƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚ
ĐŽůůĞĐƟǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ͟;ŽǀĞƌƐϮϬϬϭ͕ƉϯͿ͘
V>«ÌiÀÊ{
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÓ£Ê
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ŽĐĐƵƌƐǁŝƚŚŝŶ͕ŝƐĐĂƌƌŝĞĚƚŚƌŽƵŐŚ͕ĂŶĚĂīĞĐƚƐ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘͟īŽƌƚƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŝůůŶŽƚďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƵŶůĞƐƐ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐĂƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĂŶĚ
ŚĂǀĞƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĐŚĂƌƚĞƌƐ͕ĐĂƉĂĐŝƟĞƐĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůĐƵůƚƵƌĞƐ͘tŚŝůĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĐŚĂŶŐĞ
ƚĂŬĞƐƟŵĞ͕ŝƚĐĂŶďĞƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚŝŶŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůǇĞƚ
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐǁĂǇƐ͘
ŶŽƚŚĞƌĂƐƉĞĐƚŽĨŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůƌĞĨŽƌŵ͕Žƌ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐŝŶŐƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ
ŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐďĞĐŽŵĞƐŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘
dŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨůĞŐŝƐůĂƚĞĚǀŝƐŝŽŶƐ͕ƚĂƌŐĞƚƐ͕
ĂŶĚŐŽĂůƐƉƌŽǀŝĚĞƐĂŵĞĂŶƐĨŽƌĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ĂƐĚŽ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌƉĞƌŝŽĚŝĐƌĞǀŝĞǁƐŽĨƉƌŽŐƌĞƐƐ͘
^ƵĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŚĞůƉƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚĂůŽŶŐƚĞƌŵ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚŝƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘
/ŶĨŽƌŵĞĚĂŶĚŝŶĨŽƌŵŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
WŽůŝĐŝĞƐ͕ƉůĂŶƐĂŶĚƉƌĂĐƟĐĞƐŶĞĞĚƚŽďĞŝŶĨŽƌŵĞĚ
ďǇƚŚĞďĞƐƚĂǀĂŝůĂďůĞƐĐŝĞŶƟĮĐĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ǁŚŝůĞ
ĂůƐŽďĞŝŶŐĐŽŐŶŝƐĂŶƚŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĂƟŽŶƐŽĨĞǆŝƐƟŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘/Ŷ
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƐƚĂƚĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕
ĂŶŽƚŚĞƌǁĂǇĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨ
ƉŽůŝĐǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝƐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐƚŽŐĞŶĞƌĂƟŶŐ͕ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ͕ĂŶĚ
ƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ƚŚĞŝƌƐƚĂƚƵƐĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ĂŶĚǁŚĂƚŶĞĞĚƐƚŽ
ďĞĚŽŶĞƚŽƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞŵ͘
/ƚŝƐĂůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƌĞ
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕ǁŝƚŚƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐƌŽůĞŽƉĞƌĂƟŶŐĂƚĂ
ƌĂŶŐĞŽĨƐĐĂůĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƌĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵƐďĞŝŶŐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶƚŽŝŵƉƌŽǀĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ůŝƚĞƌĂĐǇ;ŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐĂŶĚƚŚĞǁŝĚĞƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿĂŶĚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĞǆƉĞƌƟƐĞĂďŽƵƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐŚĂƌĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͍
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ
dŚĞǀĞƌǇŶĂƚƵƌĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ
ĨŽƌƚŚĞŵƚŽďĞƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚ͚ƚŽƉ
ĚŽǁŶ͛Žƌ͚ďŽƩŽŵƵƉ͛ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞƵŶůŝŬĞůǇ
ƚŽďĞĞīĞĐƟǀĞĨŽƌƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĞīŽƌƚƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐŚŽƵůĚďĞŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚĂƌĞĐĞŶƚƌĂůĂŐĞŶĐŝĞƐ
ďƌŽƵŐŚƚŝŶƚŽĚŝĂůŽŐƵĞĂďŽƵƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍
dŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚĂƌĞƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞǁŝĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĞŵďƌĂĐĞĚĂƐƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐƉŽůŝĐŝĞƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍
ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽ
ĚĞůŝǀĞƌƚŚŽƐĞŽďũĞĐƟǀĞƐ͕
ƐŚŽƵůĚďĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽĂůůĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚ
ĂĐƟŽŶƐǁŝƚŚŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ĨŽƌƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚ
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
ŶŽůĚZŝǀĞƌZĞĚ'ƵŵŽŶƚŚĞDƵƌƌĂǇZŝǀĞƌĂƚEĞĚ Ɛ͛ŽƌŶĞƌ͕ ŶŽƌƚŚǁĞƐƚsŝĐƚŽƌŝĂ͘WŚŽƚŽ͗WĂƵů^ŝŶĐůĂŝƌ
ÓÓÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
VÌÊ>}i`>
dŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĨŽƌĂĐƟŽŶŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŚĂǀĞďĞĞŶŝĚĞŶƟĮĞĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞĚĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ
ĨƌŽŵƚŚĞWƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉĂŶĚ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
ĂĐƟŽŶƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŚŝŐŚƉƌŝŽƌŝƟĞƐŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂĨŽƌƚŚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƟŽŶĂŶĚ
ƌĞƉĂŝƌŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐƚŚĂƚ
ĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞŵ͘
dŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĂƌĞŐƌŽƵƉĞĚƵŶĚĞƌĞŝŐŚƚ
ďƌŽĂĚƚŚĞŵĞƐ͗
LŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƌĞůĂƟǀĞůǇ
ŝŶƚĂĐƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͖
LůĂŶĚƐĐĂƉĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͖
LĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͗ƚŚƌĞĂƚĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖
LƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƌƵƌĂůůĂŶĚ͗ĐŽŵŵŽĚŝƚǇƉƌŽĚƵĐƟŽŶŝŶ
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͖
LŐĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞĨŽƌĂĚĂƉƟǀĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖
LǀŝƐŝŽŶďƵŝůĚŝŶŐ͕ƚĂƌŐĞƚƐĞƫŶŐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͖
LƉƵďůŝĐŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ƉŽůŝĐǇĂŶĚůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͖
LŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƉƌŽĮůĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂŶĚŝŵƉƌŽǀŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͘
ĂĐŚƚŚĞŵĞŚĂƐĂŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇƐĞĐƟŽŶ͕ƐĞǀĞƌĂů
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕ĂŶĚĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚĂƌĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĨŽƌĂĐƟŽŶ͘
ƚĂďůĞůŝƐƚƐƉƌŝŽƌŝƚǇĂĐƟŽŶƐĨŽƌƐƉĞĐŝĮĐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƐĞĐƟŽŶϱ͘ϵ͘
'ĞŶĞƌĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LhƐĞƐǇƐƚĞŵƐƚŚŝŶŬŝŶŐƚŽƚĂĐŬůĞƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĂŶĚ
ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚŝƐƐƵĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
L^ƵďƐƚĂŶƟĂůůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŽĨ
ĨƵŶĚƐĂŶĚĞīŽƌƚŝŶƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚĂŶĚ
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
L/ŶƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŝŶĐůƵĚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶͬƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘
LWƌŽƚĞĐƚĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂĐƌŽƐƐďŽƵŶĚĂƌŝĞƐďĞƚǁĞĞŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ůĂŶĚͲ
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌͲĐŽĂƐƚĂůͲŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ƚĞŶƵƌĞƐ͕
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕ƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚ͘
x°£Ê>Ì>}Ê>`Êi>V}ÊÊ
iV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊÊ
Ài>ÌÛiÞÌ>VÌÊiVÃÞÃÌiÃ
dŚĞƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ
ŝŶĐůƵĚĞŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬƐĂŶĚƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐ͕ŽůĚŐƌŽǁƚŚĨŽƌĞƐƚƐ͕ƌŝǀĞƌƐ
ĂŶĚƐƚƌĞĂŵƐŝŶŐŽŽĚĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ĂŶĚŽīƐŚŽƌĞ
ǁĂƚĞƌƐ͘dŚĞǇĐĂŶďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞĂƐƵŝƚĞŽĨ
ŶĂƚƵƌĂůĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐŝŶďĞƩĞƌ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƚŚĂŶƚŚĞŵŽĚŝĮĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐ
ƵƌďĂŶĂŶĚŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚ
ŵĂŬĞƵƉĂůĂƌŐĞƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚůĂŶĚƐǇƐƚĞŵƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ
ƉƌŽǀŝĚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵŽĚĞůůŝŶŐƐƵƌƌŽŐĂƚĞƐŽĨ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚ
ĂƌĞĂƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚƚŽĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨƚŚƌĞĂƚƐĂŶĚ
ŚƵŵĂŶͲĐĂƵƐĞĚĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐĂůƚĞƌĞĚĮƌĞ
ĂŶĚŇŽǁƌĞŐŝŵĞƐ͕ŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚŚĂƌǀĞƐƟŶŐ
ŽĨŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘/ĨƚŚĞƐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂƌĞ
ƚŽĐŽŶƟŶƵĞĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐĂƐĚǇŶĂŵŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ƐƉĞĐŝĞƐŚĂďŝƚĂƚ
ĨŽƌƐƉĞĐŝĞƐƐƵƌǀŝǀĂů͕ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͕ƚŽƵƌŝƐŵĂŶĚ
ĂĞƐƚŚĞƟĐǀĂůƵĞƐ͕ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĂƌĞĂƐĂŶĚŐĞŶĞƉŽŽůƐ
ĨŽƌƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚĞǀŽůƵƟŽŶ͕ƚŚĞŶƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŶĞĞĚƚŽďĞďĞƩĞƌƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐĂďĂƐŝƐ
ĨŽƌĚĞůŝďĞƌĂƚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŝŵƉĂĐƚƐ͘ĞŶŶĞƩĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͘Ϳ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƌĞŐŝŵĞƐ͕ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨďŝŽƚĂ
ĂƐŬĞǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽďĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŽƌƉƌŽŵŽƚĞĚ
ŝŶƌĞůĂƟǀĞůǇͲŝŶƚĂĐƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘WƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨ
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐŶĂƚƵƌĂůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝƐĨĂƌƉƌĞĨĞƌĂďůĞ
ƚŽĂƩĞŵƉƚƐĂƚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕ŽŶďŽƚŚĞĐŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽƵŶĚƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LƐĂŚŝŐŚƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ƉƌŽƚĞĐƚĂƌĞĂƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞƚŚĞŵƉƌŝŵĂƌŝůǇĨŽƌŶĂƚƵƌĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂŶĚĐĂƌďŽŶƐƚŽƌĂŐĞ͘
LƐĂƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂƌĞĂƐŽĨŚŝŐŚůĂŶĚ
ƐǇƐƚĞŵƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂ
ŶĞƚǁŽƌŬ͘
V>«ÌiÀÊx
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÓÎÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
LDŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚƐƉƌĞĂĚŽĨŶŽŶͲ
ŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ďĞĐĂƵƐĞŶŽŶͲŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐŽŌĞŶ
ŚĂǀĞŶĞŐĂƟǀĞĞīĞĐƚƐŽŶŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƚŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƐǇƐƚĞŵƐ͘
LDĂŝŶƚĂŝŶŽƌƌĞƐƚŽƌĞŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
ƌĞŐŝŵĞƐ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŇŽŽĚŝŶŐĂŶĚĮƌĞ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
LZƌĞƐĞƌǀĞƐǇƐƚĞŵ͗ŽŵƉůĞƟŽŶŽĨĂ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕ĂĚĞƋƵĂƚĞĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ
ƌĞƐĞƌǀĞƐǇƐƚĞŵ͕ĐŽǀĞƌŝŶŐƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
ĂŶĚŵĂƌŝŶĞĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ďǇϮϬϭϱ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌ͕ ĞǆƚĞŶƚĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶŵĂƌŝŶĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂƚŽ
ŵĞĞƚƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƚĂƌŐĞƚŽĨϮϬͲϯϬƉĞƌĐĞŶƚďǇ
ϮϬϭϮ;ƚŽǁŚŝĐŚƵƐƚƌĂůŝĂŝƐĂƐŝŐŶĂƚŽƌǇͿ͖ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨŐƌĂƐƐůĂŶĚƐĂŶĚƌĞĚŐƵŵ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ZĞǀŝĞǁZƌĞƐĞƌǀĞĚĞƐŝŐŶĐƌŝƚĞƌŝĂ
ƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ
ƐƵĐŚĂƐƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘
LĐŽůŽŐŝĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐ͗&ŝƌĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĐƵƌƌĞŶƚůǇƚĂƌŐĞƚƐƚŚĞƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐĂŶĚŽƚŚĞƌŚƵŵĂŶĂƐƐĞƚƐ͕
ĂŶĚŚƵŵĂŶƐĂĨĞƚǇ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐĂƌĞĂǀŝƚĂůĨĂĐƚŽƌŝŶŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů
ďƵƌŶŝŶŐƐŚŽƵůĚƵŶĚĞƌƉŝŶĮƌĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐƐŚŽƵůĚ
ƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞƟŵĞĨŽƌĂůůƉůĂŶƚƐƚŽƌĞĂĐŚŵĂƚƵƌŝƚǇ
ĂŶĚƐĞƚƐĞĞĚďĞĨŽƌĞďƵƌŶŝŶŐĂŐĂŝŶ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĮĐƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨĨĂƵŶĂ͘hŶĚĞƌƚĂŬĞĂƉƉůŝĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚƌŝĂůƐĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞ
ďƵƌŶŝŶŐƉĂƩĞƌŶƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŶǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖ĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨĐƵƌƌĞŶƚďƵƌŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ
ŝŵƉĂĐƚƐŽĨĞŶůĂƌŐĞĚĮƌĞďƌĞĂŬƐ͘
LĐŽůŽŐŝĐĂůďƵƌŶŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ŽŶĚƵĐƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ͗
ƚŚĞĮƌĞƌĞŐŝŵĞ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕
ƐĞĂƐŽŶ͕ƐŝǌĞ͕ŝŶƚĞŶƐŝƚǇĂŶĚƉĂƚĐŚƐƉĂƟĂů
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞͿƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽ
ƐƵƐƚĂŝŶǀŝĂďůĞĨĂƵŶĂƉŽƉƵůĂƟŽŶƐŝŶĞĂĐŚŵĂũŽƌ
sŝĐƚŽƌŝĂŶǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖
ĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐĂƉƉůŝĞĚďǇďŽƌŝŐŝŶĂůƉĞŽƉůĞ͖
ƚŚĞƌŽůĞŽĨĮƌĞŝŶůĞƐƐĮƌĞͲƉƌŽŶĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐƐƵĐŚĂƐZŝǀĞƌZĞĚ'ƵŵĂŶĚďŽǆͲ
ŝƌŽŶďĂƌŬĨŽƌĞƐƚƐ͖
ƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽƐƚƐĂŶĚďĞŶĞĮƚƐŽĨƐƉƌŝŶŐ
ĂŶĚĂƵƚƵŵŶĨƵĞůƌĞĚƵĐƟŽŶďƵƌŶƐ͘
LĞůŝǀĞƌǇŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐ͗ZĞĚƵĐĞƚŚĞ
ǀŽůƵŵĞƐŽĨǁĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDƵƌƌĂǇͲ
ĂƌůŝŶŐĂƐŝŶĂŶĚŽƚŚĞƌƐƚƌĞƐƐĞĚƌŝǀĞƌƐǇƐƚĞŵƐ
ƚŚƌŽƵŐŚďƵǇďĂĐŬŽĨǁĂƚĞƌƵƐĞĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͕
ĂŶĚĂĐƚƵĂůůǇĚĞůŝǀĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶŝĚĞŶƟĮĞĚ͕ĂŶĚŝŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐ
ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕ƚŽƌŝǀĞƌƐ͕ǁĞƚůĂŶĚƐĂŶĚĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐƐŚŽƵůĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞƌŝƐŬ
ŽĨĨƵƚƵƌĞŇŽǁƌĞĚƵĐƟŽŶƐƵŶĚĞƌĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
LŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǁĞĞĚƐ͗/ŶĐƌĞĂƐĞǁĞĞĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚƌŽůĞīŽƌƚƐƚĂƌŐĞƚĞĚĂƚƉĞƐƚ
ƉůĂŶƚƐƚŚĂƚŝŶǀĂĚĞŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ǁŝƚŚĂĨŽĐƵƐ
ŽŶĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐĂŶĚŽƚŚĞƌŶĂƚƵƌĂůĂƌĞĂƐ
ǁŚĞƌĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚ͘
LWƌĞǀĞŶƟŶŐŶĞǁŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͗ƐƚĂďůŝƐŚ
ƟŐŚƚĞƌĐŽŶƚƌŽůƐƚŽƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
ŽĨŶĞǁŝŶǀĂƐŝǀĞŇŽƌĂĂŶĚĨĂƵŶĂƚŽƵƐƚƌĂůŝĂ͘
ƐƚĂďůŝƐŚ͚ĞŵĞƌŐĞŶĐǇƌĞƐƉŽŶƐĞ͛ŝŶǀĂƐŝǀĞƐƚĞĂŵƐƚŽ
ƋƵŝĐŬůǇƚĂĐŬůĞŶĞǁŽƵƚďƌĞĂŬƐŽĨŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐ
ďĞĨŽƌĞƚŚĞǇďĞĐŽŵĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘
L&ŽǆĐŽŶƚƌŽů͗&ŽǆĐŽŶƚƌŽůƉƌŽŐƌĂŵƐŽŶƉƵďůŝĐ
ůĂŶĚƐƵĐŚĂƐ^ŽƵƚŚĞƌŶƌŬ;ĂƐƚ'ŝƉƉƐůĂŶĚͿĂŶĚ
'ůĞŶĞůŐƌŬƐŚŽƵůĚďĞĂĚĞƋƵĂƚĞůǇƌĞƐŽƵƌĐĞĚŽŶ
ĂŶŽŶŐŽŝŶŐďĂƐŝƐĂŶĚĞǆƉĂŶĚĞĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇƚŽ
ŽƚŚĞƌƉĂƌƚƐŽĨsŝĐƚŽƌŝĂǁŝƚŚůĂƌŐĞŝŶƚĂĐƚĂƌĞĂƐ
ŽĨƌĞŵŶĂŶƚǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂŶĚŬŶŽǁŶŐƌŽƵŶĚͲ
ĚǁĞůůŝŶŐŶĂƟǀĞŵĂŵŵĂůĂŶĚŽƚŚĞƌǀƵůŶĞƌĂďůĞ
ŶĂƟǀĞĨĂƵŶĂ;ƐƵĐŚĂƐƌŽůŐĂͿƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͖ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕'ƌĂŵƉŝĂŶƐƌŬ͕ŽǆͲŝƌŽŶďĂƌŬƌŬ͕
sŝĐƚŽƌŝĂŶtĞƚůĂŶĚƐƌŬ͘dŚŝƐǁŝůůĂŝĚŝŶƚŚĞ
ƌĞĐŽǀĞƌǇŽĨŶĂƟǀĞƉƌĞĚĂƚŽƌƉŽƉƵůĂƟŽŶƐĂƐǁĞůů
ĂƐŶĂƟǀĞŵĂŵŵĂůƐƚŚĂƚƉůĂǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞƐŝŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐĚŝƐƉĞƌƐĂůŽĨƐĞĞĚƐ
ĂŶĚĨƵŶŐĂůƐƉŽƌĞƐ͘/ŶƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐ͕ƌĞŐƵůĂƌĚŝƐƚƌŝĐƚͲ
ǁŝĚĞĨŽǆďĂŝƟŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐŝŶǀŽůǀŝŶŐƉƌŝǀĂƚĞ
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞƉƌŽŵŽƚĞĚĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚƚŽ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƉƵďůŝĐůĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
LĂƚĐŽŶƚƌŽů͗/ĚĞŶƟĨǇĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ
ŽĨĨĞƌĂůĐĂƚƐŝƐĨĞĂƐŝďůĞ;Ğ͘Ő͘&ƌĞŶĐŚ/ƐůĂŶĚͿĂŶĚ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞĐĂƚĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶŝŶĐŽŶũƵŶĐƟŽŶǁŝƚŚƌĂƚ
ĐŽŶƚƌŽů͕ƉƌŝŽƌƚŽƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ
ŵĂŵŵĂůƐ͘ŽŶƟŶƵĞĂƉƉůŝĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌĐĂƚĐŽŶƚƌŽů͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐŽĨ
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĚŝŶŐŽĞƐĂŶĚĐĂƚƐ͘/ŶƚƌŽĚƵĐĞ
ŽƌŵĂŝŶƚĂŝŶďĂŶƐŽƌĐƵƌĨĞǁƐŽŶƉĞƚĐĂƚƐŝŶ
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂůĂƌĞĂƐŶĞĂƌŚŝŐŚĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶǀĂůƵĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘
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ŵŽĚŝĮĞĚĨŽƌƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚǁŽŽĚ
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ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƌĞƐĞƌǀĞƐĂŶĚĂƌĞŶŽǁƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͘
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĞƉĂŝƌŝŶǀŽůǀĞƐŶŽƚŽŶůǇƌĞƉůĂĐŝŶŐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐƚƌĞĞƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐƉĞĐŝĞƐ͖
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞƐǇƐƚĞŵŵƵƐƚ
ĂůƐŽďĞƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞĚŽƌƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇͲĨƵŶĐƟŽŶĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚĂƌĞǀŝĂďůĞ
ŝŶƚŽƚŚĞĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞĨƵƚƵƌĞ͘^ƵĐŚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ďƵŝůĚƐŽŶŶĂƚƵƌĂůƌĞŵŶĂŶƚƐƐƵĐŚĂƐƉĂĚĚŽĐŬƚƌĞĞƐ
ĂŶĚƌŽĂĚƌĞƐĞƌǀĞƐďǇĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ
ĂƌŽƵŶĚƚŚĞŵ͘ZŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƐĂůŽŶŐǁĂƚĞƌǁĂǇƐĂƌĞ
ŶĂƚƵƌĂůůǇƉƌŽĚƵĐƟǀĞƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĂƌĞĂƉƌŝŽƌŝƚǇĨŽƌ
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ƌĞƋƵŝƌĞĚĂƚŵƵůƟƉůĞƐĐĂůĞƐ͕ĂŶĚĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĞƐĐĂŶŝŶĐůƵĚĞĐŽŶƟŐƵŽƵƐŚĂďŝƚĂƚ͕ƐƚĞƉƉŝŶŐ
ƐƚŽŶĞƐ͕ƌĞƐƟŶŐƉŽŝŶƚƐ͕ŶĞƚǁŽƌŬƐŽĨŚĂďŝƚĂƚ
ƉĂƚĐŚĞƐ͕ĂŶĚƌĞĨƵŐŝĂ͘ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ƌĞĨĞƌƐƚŽůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƉƌŽŐƌĂŵƐƚŽďƵīĞƌĂŶĚůŝŶŬ
ĐŽƌĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂƐ;ƉĂƌŬƐĂŶĚŽƚŚĞƌƉƵďůŝĐ
ĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐͿĂĐƌŽƐƐĂ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŵŽƐĂŝĐŽĨůĂŶĚƐĂŶĚƐĞĂƐƚŚĂƚ
ŶĂƟǀĞĂŶŝŵĂůƐĂŶĚƉůĂŶƚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƉĞŽƉůĞ͕
ĐĂŶůŝǀĞŝŶĂŶĚŵŽǀĞƚŚƌŽƵŐŚ͘dŚĞtŝůĚŽƵŶƚƌǇ
^ĐŝĞŶĐĞŽƵŶĐŝů;^ŽƵůĞĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿŚĂƐŝĚĞŶƟĮĞĚ
ƐĞǀĞŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĂƌĞ
ĐƌŝƟĐĂůƚŽƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐŝůŝĞŶĐĞŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ͖ĂůůƚŚĞƐĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞƋƵŝƌĞĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĂƚůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕
ƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚĐŽŶƟŶĞŶƚĂůƐĐĂůĞƐƚŽĨƵŶĐƟŽŶ
ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĐĂŶĂƐƐŝƐƚ
ŝŶŵĂŶĂŐŝŶŐƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚƚŚƌĞĂƚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͕ŚĂďŝƚĂƚůŽƐƐĂŶĚĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ƚŚĞ
ƐƉƌĞĂĚŽĨĨĞƌĂůƉĞƐƚƐĂŶĚƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕ĂŶĚĐŚĂŶŐĞĚ
ĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐ;tŽƌďŽǇƐĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƐƐ͘Ϳ
>ĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐ
ŚĂǀĞŵĂŶǇƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŶĞĮƚƐ͕
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂ͚ďŝŐƉŝĐƚƵƌĞ͛ǀŝƐŝŽŶƚŽǁŚŝĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐĂŶĚůŽĐĂůŐƌŽƵƉƐ͕E'KƐ͕ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ
ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕ĐƌĞĂƟŶŐ
ƌĞŐŝŽŶĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚƐŬŝůůƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕ĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŽƵƌŝƐƚƌŽƵƚĞƐ
ĂŶĚĂƩƌĂĐƟŶŐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘
dŚŝƐƚǇƉĞŽĨĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ĂŝŵĞĚĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕
ůĂŶĚƐĐĂƉĞͲƐĐĂůĞƉƌŽũĞĐƚƐƌĞƋƵŝƌŝŶŐŵƵůƟͲĂŐĞŶĐǇ͕
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
ĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂŶĚ
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝƐŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƉƌŝŽƌŝƟĞƐ
ŽĨƚŚĞŶĞǁŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͚ĂƌŝŶŐĨŽƌKƵƌ
ŽƵŶƚƌǇ͛ƉƌŽŐƌĂŵ͘
DĂũŽƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐƵŶĚĞƌǁĂǇŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ
ŝŶĐůƵĚĞ'ŽŶĚǁĂŶĂ>ŝŶŬŝŶt͕ůƉƐƚŽƚŚĞƌƚŽŶ
;ŵĂŝŶůǇE^tͲYůĚ͕ĞǆƚĞŶĚŝŶŐŝŶƚŽsŝĐƚŽƌŝĂͿ͕
<ŽƐĐŝƵƐǌŬŽƚŽŽĂƐƚ;E^tͿĂŶĚEĂƚƵƌĞůŝŶŬƐ
;^Ϳ͘dŚĞƚŚƌĞĞͲƐƚĂƚĞ,ĂďŝƚĂƚϭϰϭƉƌŽũĞĐƚĨƌŽŵ
ƌŽŬĞŶ,ŝůůƐŽƵƚŚƚŽƚŚĞƐĞĂ;sŝĐƚŽƌŝĂ͕E^t͕^ͿŝƐ
sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĮƌƐƚƐƵĐŚƉƌŽũĞĐƚ͘KƚŚĞƌƐŵĂůůĞƌͲƐĐĂůĞ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚƉƌŽũĞĐƚƐĂƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƵŶĚĞƌ
ǁĂǇ͘/ƚŝƐƟŵĞƚŽĞŵďĂƌŬŽŶĂŵĂũŽƌĞīŽƌƚĨŽƌ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂĐƌŽƐƐsŝĐƚŽƌŝĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LŶŚĂŶĐĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŶƚĞŐƌŝƚǇĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕
ďƵŝůĚŝŶŐŽŶƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚĂƌĞĂƐ͘
L,ĂƌŶĞƐƐĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞŶĂƚƵƌĂůƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶƌĞƉĂŝƌĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
LƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶĨŽƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ƚŽĂƐƐĞƐƐĂŶĚƉƌŝŽƌŝƟƐĞƉŽƚĞŶƟĂůůŝŶŬĂŐĞƐĂĐƌŽƐƐ
sŝĐƚŽƌŝĂĂŶĚŝŶƚŽE^tĂŶĚ^͕ďĂƐĞĚŽŶĐŽƌĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐ͕ŽƚŚĞƌƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ǁĂƚĞƌǁĂǇĐŽƌƌŝĚŽƌƐĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚ
V>«ÌiÀÊx
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ƉĂƚŚǁĂǇƐĨŽƌŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂůŽŶŐůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů
ĂŶĚĂůƟƚƵĚŝŶĂůŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͘dŚĞƉůĂŶƐŚŽƵůĚ
ŝŶĐůƵĚĞĂĐƟŽŶƐ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕ƐŽƵƌĐĞƐŽĨĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚƟŵĞůŝŶĞƐ͕ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
L 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐ͗
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶŽĨĂƐĞƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂŶĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐ͕ĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƚĂƌĂŶŐĞŽĨ
ƐĐĂůĞƐĨƌŽŵůŽĐĂůƚŽĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͘
L ,ĂďŝƚĂƚϭϰϭ͗ĚĚŝƟŽŶĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽƐĐĂůĞƵƉ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƉƌŽũĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶǀŽůǀĞƐůŽĐĂůĂŶĚŶĂƟŽŶĂůŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ĐĂƚĐŚŵĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ůŽĐĂů
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͘
L EĞƚǁŽƌŬŽĨĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐ͗ ŶĞƚǁŽƌŬ
ŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ͕ůŽŶŐͲƚĞƌŵĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚůŝŶŬƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂƐ
ĂŶĚƉĂƚĐŚĞƐŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ŚĂƌŶĞƐƐŶĂƚƵƌĂů
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐĂŶĚďŝŽŵĂƐƐ
ĚĞĐĂǇďǇƐŽŝůďŝŽƚĂ͕ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞƵŶĚĞƌƐƚŽƌĞǇ
ŇŽƌĂĂƐǁĞůůĂƐƚƌĞĞƐ͕ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
LWŽƌƚůĂŶĚ
L,ĂŵŝůƚŽŶ
L,ŽƌƐŚĂŵ
LDŝůĚƵƌĂ
>LÌ>ÌÊ£{£ÊqÊ
iVÌ}ÊÌiÊ"ÕÌL>VÊÌÊÌiÊ"Vi>
^ƚƌĞƚĐŚŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶϱϬϬŬŵĨƌŽŵ
ƚŚĞE^tŽƵƚďĂĐŬĚŽǁŶƚŚƌŽƵŐŚ
sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐDƵƌƌĂǇͲ^ƵŶƐĞƚEĂƟŽŶĂů
WĂƌŬĂŶĚĂůůƚŚĞǁĂǇƐŽƵƚŚƚŽƚŚĞ
ĐŽĂƐƚ͕,ĂďŝƚĂƚϭϰϭʹŽŶŶĞĐƟŶŐƚŚĞ
KƵƚďĂĐŬƚŽƚŚĞKĐĞĂŶ͕ŝƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚ
ĞǀĞƌĂƩĞŵƉƚĞĚŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘
dŚĞŬĞǇĂŝŵŝƐƚŽƌĞĐŽŶŶĞĐƚƚŚĞ
ŚĞĂƚŚůĂŶĚƐĂŶĚŵĂůůĞĞďƵƐŚůĂŶĚƐ
ŽĨƚŚĞDƵƌƌĂǇͲ^ƵŶƐĞƚ͕ŝŐĞƐĞƌƚ͕
tǇƉĞƌĨĞůĚĂŶĚ>ŝƩůĞĞƐĞƌƚ
ƉĂƌŬƐĚŽǁŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ
ƵůŽŬĞ'ƌĂƐƐǇtŽŽĚůĂŶĚƐƚŽƚŚĞ
ƌĞĚŐƵŵĐŽƵŶƚƌǇ͕ǁĞƚůĂŶĚƐĂŶĚ
ůŝŵĞƐƚŽŶĞĐŽĂƐƚĂůƉůĂŝŶƐŽĨWŽƌƚůĂŶĚ͘
dŚĞƉƌŽũĞĐƚǁŝůůŶŽƚŽŶůǇĂƩĞŵƉƚ
ƚŽƌĞƐƚŽƌĞŶĂƚƵƌĂůĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬƐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ďƵƚǁŝůůĂůƐŽƚĂĐŬůĞƉĞƐƚĂŶĚǁĞĞĚ
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞƚŚĞŚĞĂůƚŚŽĨ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƚŽŚĞůƉƐƉĞĐŝĞƐĐŽƉĞǁŝƚŚ
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
DŽǀĞŵĞŶƚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞǁŝůůŐĞŶĞƌĂůůǇŶĞĞĚƚŽďĞ
ƐŽƵƚŚǁĂƌĚƐŽƌƚŽŚŝŐŚĞƌĞůĞǀĂƟŽŶƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘
ÓÈÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ŝŵĨŽƌϯϬƉĞƌĐĞŶƚŽƌŵŽƌĞŽĨĞĂĐŚ
ƐƵďĐĂƚĐŚŵĞŶƚƚŽďĞĐŽǀĞƌĞĚŝŶŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘
LWƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͗EĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶŝƐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽŵĂŶǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐŽŝůͲƉůĂŶƚŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕ŚǇĚƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕
ĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨŚĂďŝƚĂƚƐ͘ŶƐƵƌĞƚŚĂƚĂĚĞƋƵĂƚĞ
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂŶĚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƌŝŐŽƌŽƵƐůǇŝŵƉůĞŵĞŶƚ
ƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟǀĞsĞŐĞƚĂƟŽŶDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇƚŚĞĮƌƐƚƉƌŝŽƌŝƚǇƚŽĂǀŽŝĚ
ƌĞŵŽǀĂůŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘
LWŽƌƞŽůŝŽĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽŶƉƌŝǀĂƚĞ
ůĂŶĚ͗ĐƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĞŶŚĂŶĐĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶŽƌƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶŵĂŶǇƉĂƚĐŚĞƐŽĨŶĂƟǀĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚƌŽƵŐŚƌĞĚƵĐƟŽŶŽĨ
ŐƌĂǌŝŶŐƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ǁĞĞĚĐŽŶƚƌŽů͕ĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůďƵƌŶŝŶŐ͘WƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ
ŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŚĂďŝƚĂƚ
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽŶƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚ͕ƵƐŝŶŐĂƉŽƌƞŽůŝŽŽĨ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶŽĨƐŝƚĞƐǁŝƚŚŚŝŐŚůǇ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŚĂďŝƚĂƚƐƚŽďĞĐŽŵĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕ĂŶĚĞǆƉĂŶĚƚŚĞƌĞǀŽůǀŝŶŐĨƵŶĚƐĨŽƌ
ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕ĐŽǀĞŶĂŶƚĂŶĚƌĞƐĂůĞ͘WƌŽǀŝĚĞĮŶĂŶĐŝĂů
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ƚĞĐŚŶŝĐĂůĂĚǀŝĐĞ͕ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐĞƚĐĨŽƌůĂŶĚŽǁŶĞƌƐƚŽƌĞƚĂŝŶĂŶĚ
ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕
ƐƚƌĞĂŵƐĂŶĚǁĞƚůĂŶĚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇƚŽůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ
ĨŽƌƐŝƚĞƐŽĨŚŝŐŚĞƐƚƉƌŝŽƌŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶǀĂůƵĞ
ƚŚĂƚĂƌĞŐŝǀĞŶƉƌŽƚĞĐƟǀĞĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͘
LZŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͗dŚĞŚŝŐŚƌĂƚĞƐŽĨ
ƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇŝŶƌŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƐŵĂŬĞƚŚĞŵ
ƐŝƚĞƐŽĨŚŝŐŚƐƉĞĐŝĞƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĂƐǁĞůůĂƐǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵŽǀĞŵĞŶƚĐŽƌƌŝĚŽƌƐĂŶĚƌĞĨƵŐŝĂ͘dŚĞǇ
ĂƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂŚŝŐŚƉƌŝŽƌŝƚǇĨŽƌƉƌŽƚĞĐƟŽŶĂŶĚ
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘ŵĂũŽƌĞǆƉĂŶƐŝŽŶŝŶƐƚƌĞĂŵĨƌŽŶƚĂŐĞ
ĨĞŶĐŝŶŐĂŶĚƌĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ĂůŽŶŐ
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐĂĚũĂĐĞŶƚƚŽƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚ͘KīͲƐƚƌĞĂŵ
ǁĂƚĞƌƉŽŝŶƚƐĨŽƌůŝǀĞƐƚŽĐŬƐŚŽƵůĚďĞƉƌŽǀŝĚĞĚ
ĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘dŚĞƌĞǀĞŐĞƚĂƚĞĚĐŽƌƌŝĚŽƌƐƐŚŽƵůĚ
ďĞǁŝĚĞĞŶŽƵŐŚƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶƌĞůĞǀĂŶƚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐĚŝƐƉĞƌƐĂůĂŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶŽĨ
ŶĂƟǀĞĨĂƵŶĂ͘ŶĂĚĂƉƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƐŚŽƵůĚďĞĂĚŽƉƚĞĚƚŽŵĂǆŝŵŝƐĞĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ
ĂŶĚĞĸĐŝĞŶĐǇŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŝŶ
ƌŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƐ͘ZŝƉĂƌŝĂŶĐŽƌƌŝĚŽƌƐƐŚŽƵůĚďĞƐĞĞŶ
ĂƐŬĞǇƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐ͘
LŽŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨŵĂƌŐŝŶĂůĨĂƌŵůĂŶĚǁŝƚŚŝŶ
ŝĚĞŶƟĮĞĚůŝŶŬƐƚŽŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞďŝŽĚŝǀĞƌƐĞ
ƉĞƌĞŶŶŝĂůǀĞŐĞƚĂƟŽŶ;ƐĞĞĂůƐŽϱ͘ϰ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƌƵƌĂůůĂŶĚͿ͘
LWĂƌŬǁĂǇsŝĐƚŽƌŝĂ͗ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƌĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ĂůŽŶŐƌŽĂĚƐůŝŶŬŝŶŐƚŚĞŵĂũŽƌƉĂƌŬƐ͕DĞůďŽƵƌŶĞͲ
'ĞĞůŽŶŐͲKƚǁĂǇƐͲ'ƌĂŵƉŝĂŶƐͲĂůůĂƌĂƚͲĞŶĚŝŐŽͲ
^ŚĞƉƉĂƌƚŽŶͲĞŶĂůůĂͲůƉŝŶĞtĂǇͲ'ŝƉƉƐůĂŶĚ>ĂŬĞƐͲ
tŝůƐŽŶƐWƌŽŵŽŶƚŽƌǇͲWŚŝůůŝƉ/ƐůĂŶĚͲDĞůďŽƵƌŶĞ͘
dŚŝƐŚĂƐĂƚŽƵƌŝƐŵĨŽĐƵƐĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕ĂƐŝƚǁŝůůŵĂŬĞƚŚĞƚƌĂǀĞůƌŽƵƚĞƐ
ŵŽƌĞĂƩƌĂĐƟǀĞƚŽǀŝƐŝƚŽƌƐĂŶĚŚĞŶĐĞďĞŶĞĮƚ
ƌĞŐŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘dŚĞ,ƵŵĞƌŽĂĚͬƌĂŝůĐŽƌƌŝĚŽƌ
ŝƐĂůƐŽĂĐĂŶĚŝĚĂƚĞĨŽƌƚŚŝƐƐŽƌƚŽĨƉƌŽũĞĐƚ͘
L'ƌĞĞŶtĞďĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂ͗dŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵŶĐŝůŝƐĐƵƌƌĞŶƚůǇ
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐƌĞŵŶĂŶƚŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶŽŶ
ƌŽǁŶůĂŶĚĂŶĚƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝƚǇůĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞ
ůĂƌŐĞůǇͲŝŶƚĂĐƚůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂĐƌŽƐƐsŝĐƚŽƌŝĂƚŽ
ŝĚĞŶƟĨǇŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĨŽƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ŝŵƉƌŽǀĞĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͘dŚĞƌĞƐŚŽƵůĚ
ďĞĂƌĂƉŝĚ^ƚĂƚĞ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂĚŽƉƚ
ĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚƚŚĞĮŶĂůƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ
ŽĨƚŚĞŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĂĐƟŽŶƐ
ŽŶĂĚũŽŝŶŝŶŐƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚƐŚŽƵůĚďĞƐƚƌŽŶŐůǇ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘
L>ŝŶŬŝŶŐŵĂƌŝŶĞĂŶĚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůƌĞƐĞƌǀĞƐ͗ŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨDĂƌŝŶĞWƌŽƚĞĐƚĞĚƌĞĂƐŝƐ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂŶĞƚǁŽƌŬ͕ƚĂŬŝŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ
ƚŚĞƉƵďůŝĐĐŽĂƐƚĂůĨŽƌĞƐŚŽƌĞƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐĂŶĚ
ƌŽǁŶĨƌŽŶƚĂŐĞƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞůĂƌŐĞƌƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂƐ͘WƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇŝŶĐŽĂƐƚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƚŽĞŶĂďůĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐƚŽŵŽǀĞŝŶůĂŶĚŝŶƚŚĞĨĂĐĞ
ŽĨƐĞĂůĞǀĞůƌŝƐĞ͘
LEĂƚƵƌĂůŇŽŽĚŝŶŐƌĞŐŝŵĞƐ͗^ĞǀĞƌĞƌĞĚƵĐƟŽŶƐ
ŝŶŶĂƚƵƌĂůŇŽŽĚŝŶŐĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚ
ŽŶsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐƌĞŐƵůĂƚĞĚƌŝǀĞƌƐ͘dŚŝƐŚĂƐĂīĞĐƚĞĚ
ǁĂƚĞƌǁĂǇŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕
ŝŶͲƐƚƌĞĂŵĂŶĚŇŽŽĚƉůĂŝŶŚĂďŝƚĂƚƐĂŶĚƌŝƉĂƌŝĂŶ
ƉůĂŶƚĂŶĚĂŶŝŵĂůĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘tŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞ͕
ƚŚĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨŇŽŽĚĞǀĞŶƚƐƐŚŽƵůĚďĞ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽĚĞůŝǀĞƌǇŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŇŽǁƐ͕ǁŝƚŚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕ĚƵƌĂƟŽŶ
ĂŶĚƟŵŝŶŐƚŽƉƌŽǀŝĚĞŵĂǆŝŵƵŵĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ďĞŶĞĮƚ͘EĞǁĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽŶ
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ŝŶŚŝďŝƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽŽĚŝŶŐ͘
LEĂƚƵƌĂůƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗/ĚĞŶƟĨǇĂŶĚƉƌŽŵŽƚĞ
ƐƵŝƚĂďůĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶĂƚƵƌĂů
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶŽĨŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐƐƉĞĐŝĞƐŽŶĚĞŐƌĂĚĞĚ
ĂŶĚĐůĞĂƌĞĚůĂŶĚ͕ƚŚƌŽƵŐŚĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨŐƌĂǌŝŶŐ
ďǇůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕ũƵĚŝĐŝŽƵƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůďƵƌŶŝŶŐ͕ǁĞĞĚ
ĐŽŶƚƌŽůĂŶĚƚŽƉƐŽŝůƐĐĂůƉŝŶŐ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽĨŵĂĐƌŽƉŽĚƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂ͚ǁŝŶĚŽǁ
ŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͛ŝŶƐŽŵĞůĂŶĚƐǇƐƚĞŵƐǁŚĞƌĞ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞŚĂƐďĞĞŶŵŝŶŝŵĂůĂŶĚ
ŶĂƟǀĞƐĞĞĚďĂŶŬƐƌĞŵĂŝŶǀŝĂďůĞ͘ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚŶĂƚƵƌĂůƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶŝŶƐƵĐŚůĂŶĚƐĐĂƉĞƐŝƐ
ĂĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞŽƉƟŽŶ͕ďƵƚǁŝƚŚĂůŝŵŝƚĞĚƐŚĞůĨͲůŝĨĞ
ĂƐƐĞĞĚďĂŶŬƐĂŐĞĂŶĚĚŝŵŝŶŝƐŚŽǀĞƌƟŵĞ͘
LZĞƚĞŶƟŽŶŽĨǁŽŽĚǇĚĞďƌŝƐ͕ƌŽĐŬƐĂŶĚůŝƩĞƌ͗
&ĂůůĞŶůŽŐƐ͕ďƌĂŶĐŚĞƐ͕ďĂƌŬĂŶĚůĞĂǀĞƐƉƌŽǀŝĚĞ
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚƐŚĞůƚĞƌƚŽƐƵƐƚĂŝŶǀĂƌŝŽƵƐƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů
ĂŶĚŝŶƐƚƌĞĂŵĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĨŽƌĞƐƚƐĂŶĚ
ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͘&ŝƌĞǁŽŽĚĐŽůůĞĐƟŽŶ͕͚ĐůĞĂŶŝŶŐƵƉ͛ŽĨ
ĚĞďƌŝƐĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶƚĨƵĞůƌĞĚƵĐƟŽŶďƵƌŶŝŶŐŬĞĞƉ
ƌĞŵŽǀŝŶŐǁŽŽĚǇĚĞďƌŝƐĂŶĚůŝƩĞƌ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ
ŽŶƌŽĂĚƐŝĚĞƐĂŶĚŝŶĨŽƌĞƐƚƐŶĞĂƌƉŽƉƵůĂƟŽŶ
ĐĞŶƚƌĞƐ͘dŚŝƐĂůƐŽĂƉƉůŝĞƐƚŽƚŚĞƌĞŵŽǀĂůŽĨƌŽĐŬƐ
ŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚďĂƐĂůƚ͕ŐƌĂŶŝƟĐĂŶĚŽƚŚĞƌƐŽŝůƐ͘dŚĞƐĞ
ƉƌĂĐƟĐĞƐŶĞĞĚƚŽďĞĐĂƌĞĨƵůůǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞ
ŝŵƉĂĐƚƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
ZĞͲŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨƌŽĐŬƐĂŶĚůŽŐƐďǇůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ
ƐŚŽƵůĚĂůƐŽďĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘
LĂƌƌŝĞƌƐ͗ZĞŵŽǀĞ͕ŽƌĂƐƐŝƐƚŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨƚĂƌŐĞƚ
ƐƉĞĐŝĞƐĂĐƌŽƐƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚďĂƌƌŝĞƌƐƐƵĐŚĂƐĚĂŵƐ͕
ǁĞŝƌƐĂŶĚŵĂũŽƌƌŽĂĚƐďǇƵƐĞŽĨĨĂƵŶĂƚƵŶŶĞůƐ͕
ĮƐŚůĂĚĚĞƌƐĂŶĚƐŝŵŝůĂƌĚĞǀŝĐĞƐ͘
LƋƵĂƟĐͲƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůůŝŶŬƐ͗DĂŝŶƚĂŝŶŽƌƌĞͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů͕ůĂƚĞƌĂůĂŶĚǀĞƌƟĐĂů
ƉĂƚŚǁĂǇƐďĞƚǁĞĞŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂŶĚǁĂƚĞƌƐĐĂƉĞƐ͕
ƚŽĂůůŽǁǁĂƚĞƌ͕ ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͕ďŝŽƚĂĂŶĚ
ĞŶĞƌŐǇƚŽŵŽǀĞĨƌŽŵĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƚŽƐƚƌĞĂŵƐ͕
ĨƌŽŵƌŝǀĞƌƐƚŽŇŽŽĚƉůĂŝŶƐĂŶĚďĂĐŬ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ĨƌŽŵƌŝǀĞƌƐƚŽƚŚĞƐĞĂ͘
LhƌďĂŶŚĂďŝƚĂƚŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ZĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚĂ
ŶĞƚǁŽƌŬŽĨĐŽŶƟŶƵŽƵƐŚĂďŝƚĂƚĨŽƌĨĂƵŶĂĂĐƌŽƐƐ
DĞůďŽƵƌŶĞĂŶĚŽƚŚĞƌƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ƵƐŝŶŐ
ƌŝǀĞƌĂŶĚĐƌĞĞŬǀĂůůĞǇƐĂƐƚŚĞŵĂŝŶďƌĂŶĐŚĞƐ
ŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘DĂŶǇǀŽůƵŶƚĞĞƌŐƌŽƵƉƐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĐŽŵŵŝƩĞĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ
ƚŚŝƐĨŽƌŽǀĞƌƚǁĞŶƚǇǇĞĂƌƐ͕ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇůŝŵŝƚĞĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘WĂƌŬƐsŝĐƚŽƌŝĂ͕DĞůďŽƵƌŶĞtĂƚĞƌ
ĂŶĚůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŚŽƵůĚďĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŽ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĚĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƚŚŝƐǁŽƌŬ͘tŚŝůĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ
ŝŶƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ƚŚĞƐĞĂĐƟǀŝƟĞƐĂƌĞĂůƐŽĂŬĞǇ
ƚŽŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇĂŵŽŶŐƵƌďĂŶ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘
LtĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŝŶĞƐƚƵĂƌŝĞƐĂŶĚďĂǇƐ͗/ŵƉƌŽǀĞ
ƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐĂŶĚƉŽŝŶƚƐŽƵƌĐĞƐ
ƚŽƌĞĚƵĐĞŝŶƉƵƚƐŽĨŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌƉŽůůƵƚĂŶƚƐ
ƚŽĞƐƚƵĂƌŝĞƐĂŶĚĞŵďĂǇŵĞŶƚƐĂůŽŶŐƚŚĞĐŽĂƐƚ͘
^ĞĞĂůƐŽƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĨŽƌĚĞůŝǀĞƌǇ
ŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐ;ϱ͘ϭͿ͕ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐ;ϱ͘ϭͿ͕ƌŽǁŶůĂŶĚƐƚƌĞĂŵ
ĨƌŽŶƚĂŐĞƐ;ϱ͘ϳͿ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǁĞĞĚƐ;ϱ͘ϭͿ͕ĨŽǆ
ĂŶĚĐĂƚĐŽŶƚƌŽů;ϱ͘ϭͿ͕ƉůĂŶƚƉĂƚŚŽŐĞŶƐ;ϱ͘ϭͿ͘
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ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘tĞŶĞĞĚƚŽŝĚĞŶƟĨǇĂŶĚĂŶƟĐŝƉĂƚĞƚŚĞ
ŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŶŽǁ͕ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĂĐƟŶŐĨŽƌŵŝƟŐĂƟŽŶ͕ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ
ĂŶĚĂƐƐŝƐƚĞĚĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘ŶǇĚĞůĂǇŝŶŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
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KĨĐŽƵƌƐĞ͕ŵŝƟŐĂƟŽŶŵĞĂƐƵƌĞƐĂƌĞŽĨƚŚĞƵƚŵŽƐƚ
ƵƌŐĞŶĐǇ͕ƚŽƌĞĚƵĐĞŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐ
ĂŶĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞƐĞŐĂƐĞƐŝŶƚŚĞ
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ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽŶĂůĂƌŐĞƐĐĂůĞ͘dŚŝƐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ
ŚĂƐƚŽďĞŐƵŝĚĞĚƚŽŵĂǆŝŵŝƐĞƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐ
ÓnÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĨŽƌŶĂƟǀĞďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚͬ
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚƚŽĂǀŽŝĚ
ƉĞƌǀĞƌƐĞŽƵƚĐŽŵĞƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞĐůĞĂƌŝŶŐŽĨŶĂƟǀĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶĨŽƌƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LZĞĚƵĐĞŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐĂŶĚ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐůĞǀĞůƐŽĨŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞƐ͘
LĞǀĞůŽƉƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐƌĞƐŝůŝĞŶĐĞĂŶĚ
ĂďŝůŝƚǇŽĨŬĞǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽĂĚĂƉƚƚŽƚŚĞ
ůŝŬĞůǇŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
LWƌŽƚĞĐƚĂŶĚŵĂŶĂŐĞŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕
ǁĞƚůĂŶĚƐĂŶĚƐŽŝůƐĂƐƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕ďŝŽĚŝǀĞƌƐĞ
ĐĂƌďŽŶƐƚŽƌĞƐ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
LůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŵŝƟŐĂƟŽŶ͗&ŽĐƵƐŽŶƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐĂŶĚƌĞĚƵĐŝŶŐĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐůĞǀĞůƐ
ŽĨŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞƐŝŶĂŶĞīŽƌƚƚŽĂǀŽŝĚ
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
LůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚĂĚĂƉƚĂƟŽŶ
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͗hŶĚĞƌƚĂŬĞĂŵĂũŽƌŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ
ŝŶƚŽƚŚĞůŝŬĞůǇŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŽŶŬĞǇ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕
ĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞƌĞĚƵĐƟŽŶŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵĂŶĚŚĂďŝƚĂƚ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͘
LWůĂŶŶŝŶŐĨŽƌƐƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌƵŶĚĞƌĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͗DŽĚĞů͕ƉƌĞĚŝĐƚĂŶĚƉƌŽĂĐƟǀĞůǇƉůĂŶ
ŶŽǁĨŽƌƚŚĞƐŚŽƌƚƚŽŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵĞīĞĐƚƐŽĨ
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŽŶƐƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌŇŽǁƐ͘ůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞǁŝůůĂůƚĞƌƚŚĞŚǇĚƌŽůŽŐǇŽĨĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ
ĂŶĚƌŝǀĞƌƐ͘/ƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƐƚĂƌƚƉůĂŶŶŝŶŐĨŽƌƚŚŝƐ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĨŽƌŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚƐĞĐƵƌĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐĂƐǁĞůůĂƐŝƌƌŝŐĂƟŽŶĂŶĚ
ƵƌďĂŶƐƵƉƉůŝĞƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘
LWƌŽƚĞĐƟŶŐŶĂƟǀĞĨŽƌĞƐƚƐĂƐĐĂƌďŽŶƐƚŽƌĞƐ͗
ZĂƉŝĚůǇƉŚĂƐĞŽƵƚƚŚĞůŽŐŐŝŶŐŽĨŶĂƟǀĞĨŽƌĞƐƚƐ͕
ĂŶĚŵĂŶĂŐĞƚŚĞĨŽƌĞƐƚƐĂƐǀĞƌǇůĂƌŐĞ͕ĞīĞĐƟǀĞůǇ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐƚŽƌĞƐŽĨĐĂƌďŽŶ͘
LŝŽĚŝǀĞƌƐĞĐĂƌďŽŶƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͗hƟůŝƐĞ
ĨƵŶĚƐĨƌŽŵĐĂƌďŽŶŽīƐĞƚƐĐŚĞŵĞƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ
ĐĂƌďŽŶƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶďǇϭͿƉƌŽƚĞĐƟŶŐƌĞŵŶĂŶƚ
ŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĨƌŽŵĚĞŐƌĂĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƐƵĐŚĂƐŐƌĂǌŝŶŐĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƌĞŐƌŽǁƚŚ͖ĂŶĚ
ϮͿƌĞƉůĂŶƟŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐĞŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶŝŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐůŽĐĂƟŽŶƐ;ďŽƚŚƵƉůĂŶĚƐĂŶĚůŽǁůĂŶĚƐͿ
ƚŚĂƚĞŶŚĂŶĐĞĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐŽĨƉĂƚĐŚĞƐŽĨĞǆŝƐƟŶŐŶĂƟǀĞ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘dŚŝƐďŝŽĚŝǀĞƌƐĞŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ǁŝůůŚĂǀĞŐƌĞĂƚĞƌŽǀĞƌĂůůƌĞƐŝůŝĞŶĐĞĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ƐĞĐƵƌŝƚǇŽĨĐĂƌďŽŶƐƚŽƌĂŐĞŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚ
ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘
L&ƵůůĐĂƌďŽŶĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͗ŶƐƵƌĞƚŚĂƚĐĂƌďŽŶ
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐ
ƵƉƚĂŬĞĨƌŽŵĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĨŽƌĞƐƚƌǇĂŶĚůĂŶĚƵƐĞ
ĐŚĂŶŐĞ;ƵŶůŝŬĞ<ǇŽƚŽWƌŽƚŽĐŽůĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕ǁŚŝĐŚ
ĚŽĞƐŶŽƚůŽŽŬĂƚĞŵŝƐƐŝŽŶƐĨƌŽŵůĂŶĚƵƐĞĂĐƟǀŝƟĞƐ
ƐƵĐŚĂƐĨŽƌĞƐƚƌǇͿ͘
^ĞĞĂůƐŽƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĨŽƌƌĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŝŶϱ͘Ϯ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐ͕
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐĂŶĚŝŶǀĂƐŝǀĞ
ƐƉĞĐŝĞƐŝŶϱ͘ϭ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůƌĞĚƵĐĞƐƚƌĞƐƐĞƐĂŶĚ
ĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞĂŶĚĂďŝůŝƚǇŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ƚŽĂĚĂƉƚƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘
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dǁŽŵĂũŽƌƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐŝŶƌƵƌĂůsŝĐƚŽƌŝĂƉƌĞƐĞŶƚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐƚŽƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨĨĂƌŵůĂŶĚ
ǁŝƚŚŝŶĂŶŚŽƵƌŽĨƚŚĞĐŽĂƐƚŽƌƵƌďĂŶĐĞŶƚƌĞƐĂŶĚ
ĂůŽŶŐƚŚĞ,ƵŵĞĐŽƌƌŝĚŽƌƚŽ͚ůŝĨĞƐƚǇůĞ͛ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕
ĂŶĚƚŚĞůŝŬĞůǇĐŽŶƟŶƵŝŶŐĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚĂŶĚ
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌĞƐƐƵƌĞƐŽŶĚƌŽƵŐŚƚͲĂīĞĐƚĞĚ
ƌĞŐŝŽŶƐ͘tŚĞƌĞŝƚŝƐĂƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŝŽƌŝƚǇƚŽŬĞĞƉĞǆŝƐƟŶŐůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐŽŶƚŚĞůĂŶĚ
ĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ƚŚĞŶŝŶĚƵƐƚƌǇ
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐƐŚŽƵůĚĂƐƐŝƐƚƚŚĞƌĞƟƌĞŵĞŶƚŽĨ
ŵĂƌŐŝŶĂůĨĂƌŵůĂŶĚĂŶĚĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐĞ
ƉĞƌĞŶŶŝĂůǀĞŐĞƚĂƟŽŶĨŽƌŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞƐƚŚĂƚ
ƉƌŽǀŝĚĞĂĮŶĂŶĐŝĂůƌĞƚƵƌŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐĂƌďŽŶ
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͕ĨĂƌŵĨŽƌĞƐƚƌǇĂŶĚŽƚŚĞƌƉƌŽĚƵĐƚƐ͕
ĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͘>ŝĨĞƐƚǇůĞůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ
ǁŚŽĞĂƌŶƚŚĞŝƌŝŶĐŽŵĞĞůƐĞǁŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞ
ĂƐƐŝƐƚĞĚƚŽĞŶŚĂŶĐĞĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽŶƚŚĞŝƌ
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘
/ŶƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞǁŚĞƌĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĨĂƌŵŝŶŐ͕
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐĂŶĚŽƚŚĞƌƉƌŝŵĂƌǇŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐďĂƐĞĚ
ŽŶƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĂƌĞŐŽŝŶŐƚŽĐŽŶƟŶƵĞ͕ŝƚŝƐ
ŶŽƚƐƵĸĐŝĞŶƚƚŽŵĂŶĂŐĞƐŽůĞůǇƚŽŵĂǆŝŵŝƐĞ
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ĞůŝďĞƌĂƚĞĞīŽƌƚƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĂŶĚͬŽƌƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
V>«ÌiÀÊx
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÓÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĂƐƐĞƚƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƐƵĐŚĂƐƐŽŝůŚĞĂůƚŚ͕ǁĂƚĞƌƐƵƉƉůǇĂŶĚ
ƋƵĂůŝƚǇ͕ƉĞƐƚĐŽŶƚƌŽů͕ĂŶĚŶĂƟǀĞďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘dŚŝƐ
ŝƐĞƐƐĞŶƟĂůƚŽƚŚĞĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĨĂƌŵďƵƐŝŶĞƐƐĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽŚƵŵĂŶĂŶĚŽƚŚĞƌ
ůŝĨĞƐƵƉƉŽƌƚƐǇƐƚĞŵƐ͘DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ
ĐŽƵůĚƐƵƉƉŽƌƚŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕
ĨĂƌŵĨŽƌĞƐƚƌǇĂŶĚŽƚŚĞƌĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƉƌŽĚƵĐƚƐ͕
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕ƌƵƌĂů
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂŶĚƚŽƵƌŝƐŵ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LDĂŶĂŐĞĂŶĚĂĚĂƉƚůĂŶĚƵƐĞƐƚŽƐƵƉƉŽƌƚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖ŵŽǀĞƚŽǁĂƌĚƐ
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶŶĂƟǀĞ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐĂƐ
ǁĞůůĂƐƉƌŽĚƵĐŝŶŐĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƉƌŽĚƵĐƚƐ͘
LǀŽŝĚůĂŶĚƵƐĞƐƚŚĂƚĚĞƉůĞƚĞŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŽǀĞƌĂďƌŽĂĚĂƌĞĂ͕ďĞĐĂƵƐĞĚĞƉůĞƟŽŶŽĨŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĚŝƐƌƵƉƚƐŶĂƚƵƌĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶǁĂǇƐƚŚĂƚ
ĂƌĞŽŌĞŶŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞŽǀĞƌůŽŶŐƉĞƌŝŽĚƐŽĨƟŵĞ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
L&ŝŶĂŶĐŝŶŐůĂŶĚƵƐĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗ZĞĚŝƌĞĐƟŽŶŽĨ
ĚƌŽƵŐŚƚƌĞůŝĞĨĨƵŶĚŝŶŐĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚŽŶŐŽŝŶŐ
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉƉĂǇŵĞŶƚƐƚŽĂƐƐŝƐƚĨĂƌŵĞƌƐͬ
ůĂŶĚŵĂŶĂŐĞƌƐƚŽĚĞͲƐƚŽĐŬƚŽĂůůŽǁŶĂƚƵƌĂů
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ŽƌĐŽŶǀĞƌƚŵĂƌŐŝŶĂůĐƌŽƉůĂŶĚĂŶĚ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŝƌƌŝŐĂƚĞĚůĂŶĚƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐĞƉĞƌĞŶŶŝĂů
ŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘
L^ƵƉƉŽƌƟŶŐĂŵĞŶŝƚǇůĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚĂŶĚĚĞůŝǀĞƌǇŽĨĂƉŽƌƞŽůŝŽŽĨ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ƚĂǆĂŶĚŽƚŚĞƌĮŶĂŶĐŝĂůŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕ĂĚǀŝƐŽƌǇĂŶĚƚĞĐŚŶŝĐĂůƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽ
ĂƐƐŝƐƚůŝĨĞƐƚǇůĞůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐƚŽŵĂŶĂŐĞƚŚĞŝƌůĂŶĚŝŶ
ĂǁĂǇƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
L>ĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĨŽƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͗
ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚŽĨŵŽƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚďǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕ƚŚĞĮŶĂŶĐŝĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂŶĚƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐƐĞĐƚŽƌƐŝŶůĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚǁŝůůƉƌŽĚƵĐĞƌĞǀĞŶƵĞĨƌŽŵĂƌĂŶŐĞŽĨ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐĂƐǁĞůůĂƐƌĞƐƚŽƌŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LDĂũŽƌĮƌĞǁŽŽĚůŽƚŝŶŝƟĂƟǀĞ͗WƌŽŵŽƟŽŶĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨĮƌĞǁŽŽĚůŽƚƐŽŶ
ƉƌŝǀĂƚĞůĂŶĚďǇůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐĂŶĚŽŶĐůĞĂƌĞĚƉƵďůŝĐ
ůĂŶĚďǇůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŽ͕ŽǀĞƌƟŵĞ͕ƉƌŽǀŝĚĞ
ƌĞĂĚǇƐŽƵƌĐĞƐŽĨĮƌĞǁŽŽĚĂŶĚƚŽƌĞŵŽǀĞĂƐŵƵĐŚ
ĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĐŽůůĞĐƟŽŶƉƌĞƐƐƵƌĞĨƌŽŵ
ĨŽƌĞƐƚƐ͕ǁŽŽĚůĂŶĚƐĂŶĚƌŽĂĚƌĞƐĞƌǀĞƐ͘
LEĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝŶƚŽ
ĨĂƌŵůĂŶĚ͗ƐŝĚĞŶƟĮĞĚŝŶƚŚĞ^ƚĂƚĞWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ
ŽŵŵŝƩĞĞŽĨ/ŶƋƵŝƌǇŝŶƚŽƚŚĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ
ŽĨŶĂƟǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
ĨŽƌƚŚĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞƉůĂŶƚƐƉĞĐŝĞƐ
ŽŶĨĂƌŵůĂŶĚ͘dŚŝƐĂƉƉůŝĞƐƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŝŶŶŽƌƚŚĞƌŶ
sŝĐƚŽƌŝĂ͕ǁŚĞƌĞĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ
ŵĂŬŝŶŐƚŚĞĂŶŶƵĂůĐƌŽƉƉŝŶŐͲůŝǀĞƐƚŽĐŬĨĂƌŵŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵƐŶŽŶͲǀŝĂďůĞ͘dŚĞZĨŽƌ&ƵƚƵƌĞ&ĂƌŵŝŶŐ
ŝƐŚĞůƉŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŶĂƟǀĞƉůĂŶƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ďĂƐĞĚ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇŽŶƉĞƌĞŶŶŝĂůǁŽŽĚǇƐƉĞĐŝĞƐ͘^ƉĞĐŝĞƐ
ǁŝƚŚƉŽƚĞŶƟĂůŝŶĐůƵĚĞƌŽŽŵďƵƐŚ͕KŝůDĂůůĞĞƐ͕
^ĂŶĚĂůǁŽŽĚ͕ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůƵĐĂůǇƉƚĨŽƌĞƐƚƌǇĨŽƌ
ƐĂǁůŽŐƉƌŽĚƵĐƚƐĂŶĚĮƌĞǁŽŽĚ͕ŶĂƟǀĞŇŽǁĞƌƐ
ƐƵĐŚĂƐĂŶŬƐŝĂ͕DĂŝƌĞĂŶĂĂŶĚdŚƌǇƉƚŽŵĞŶĞ͕
ďƵƐŚĨŽŽĚƐƐƵĐŚĂƐǁĂƩůĞƐĞĞĚ͕ŝůůŽŶďƵƐŚĂŶĚ
DƵŶƚƌŝĞƐ͘tŚŝůĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞĐƌŽƉƐ
ǁŝůůďĞƐƵďͲŽƉƟŵĂůĨŽƌŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂŶĚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƚŚĞǇǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞ
ŚĂďŝƚĂƚ͕ƚĂŬĞƚŚĞƉƌĞƐƐƵƌĞŽīŚĂƌǀĞƐƟŶŐĨƌŽŵƚŚĞ
ǁŝůĚ͕ŵĂŬĞƵƉŵĂũŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĂŶ
ŝŶĐŽŵĞƐƚƌĞĂŵĨŽƌƚŚĞƐĞƉƌŽũĞĐƚƐ͕ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽ
ƌĞŐŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĞƐĂŶĚďĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐŽĨĨĂƌŵůĂŶĚŝŶŶŽǁǀĞƌǇŵĂƌŐŝŶĂů
ĂƌĞĂƐ͘
LWĂĚĚŽĐŬƚƌĞĞƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͗/ŶŝƟĂƚĞĂƐƚĂƚĞǁŝĚĞ
ƉƌŽũĞĐƚƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚƌƵƌĂů
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐƚŽƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐĞŶĞƐĐŝŶŐĂŶĚĚĞĂĚ
ƉĂĚĚŽĐŬƚƌĞĞƐǁŝƚŚŶĂƚƵƌĂůƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂŶĚ
ƉĂƚĐŚĞƐŽĨŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐƚƌĞĞƐĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚŽƌĞǇ
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘
^ĞĞĂůƐŽƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĨŽƌƌŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞ
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶŝŶϱ͘Ϯ͕ĂŶĚ
ĨŽƌƌŽǁŶůĂŶĚƐƚƌĞĂŵĨƌŽŶƚĂŐĞƐŝŶϱ͘ϳ͘
x°xÊ>}Ê>`ÊÃ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vÀÊ>`>«ÌÛiÊ>>}iiÌ
dŚĞƌĞŝƐĂĐůĞĂƌŶĞĞĚĨŽƌŵŽƌĞƐĐŝĞŶƟĮĐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŽŝŵƉƌŽǀĞŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƌŽůĞƐ͕
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐĂŶĚĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
dŚĞƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂƌĞŬĞǇ
ƉůĂĐĞƐĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐĂďŽƵƚďĂƐŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ƚƚŚĞ
ƐĂŵĞƟŵĞ͕ǁĞŶĞĞĚƚŽƵƐĞƚŚĞďĞƐƚĂǀĂŝůĂďůĞ
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ŽĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͛͘ DĂŶŝƉƵůĂƟǀĞĂŶĚ
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂƌĞƉŽǁĞƌĨƵůƚŽŽůƐĨŽƌ
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>ŽŶŐͲƚĞƌŵĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐƚŚĂƚ
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇƌĞĐŽƌĚĐŚĂŶŐĞƐƚŚƌŽƵŐŚƟŵĞĂƌĞ
ĞƐƐĞŶƟĂůƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ĂƐĞůŝŶĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚĞǀĂůƵĂƟŽŶŽĨƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕ŝƐĂůƐŽŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
ZĞŐƵůĂƌƉƵďůŝĐƌĞƉŽƌƟŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŝƐŽŶĞĂƐƉĞĐƚ
ŽĨƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝƚŚƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ
ƚŽĞŶĂďůĞĂĚĂƉƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ůƐŽŶĞĞĚĞĚ
ĂƌĞŐŽŽĚ͕ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚ
ŵĂŬĞƐƉĂƟĂůĚĂƚĂĂŶĚĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƌĞĂĚŝůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽƉůĂŶŶĞƌƐ͕
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LhŶĚĞƌƚĂŬĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽďĞƩĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƚŚĞŝƌĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ĂŶĚ
ĐŚĂŶŐĞƐƚŚƌŽƵŐŚƟŵĞ͘
LhƐĞĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕ĂĚĂƉƟǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
LŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽŽƚŚĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
LĞƩĞƌƐƉĂƟĂůŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗DĂŬĞƌĞĂĚŝůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞŽŶĂƐƚĂƚĞǁŝĚĞďĂƐŝƐ͕ŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇ
ƐƉĂƟĂůŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƚŽŽůƐ;ƐƵĐŚĂƐĞ&ĂƌŵĞƌͿƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŵƉƌŽǀĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂŶĚďŝŽƌĞŐŝŽŶĂůƐĐĂůĞƐ͘
L/ŶƐƟƚƵƚĞĨŽƌĐŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͗ƐƚĂďůŝƐŚ
ĂĐĞŶƚƌĞŽĨĞǆĐĞůůĞŶĐĞͬĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŚƵďĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƐĐŝĞŶĐĞŝŶƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶƵƐƚƌĂůŝĂ͘
dŚŝƐǁŽƵůĚĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞīŽƌƚƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚǀĂůƵĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞ
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚďǇǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐƐĐŝĞŶĐĞ͘
LZĞƐĞĂƌĐŚ͗ŽŶĚƵĐƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽŵĂũŽƌ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŚŽǁĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐǁŽƌŬ͕
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕ŚŽǁƚŽ
ƌĞďƵŝůĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƌĞƐƚŽƌĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
L^ĐŝĞŶĐĞĨƵŶĚŝŶŐ͗&ƵŶĚŝŶŐĨŽƌƐĐŝĞŶƟĮĐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐƚŽďƌŽĂĚĞŶŝŶĨŽĐƵƐĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ƉƌŽũĞĐƚƐƌĞůĂƟŶŐƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĂĚĂƉƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ŽĨƚƌĞŶĚƐĂƐǁĞůůĂƐďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LǀĂůƵĂƟŽŶŽĨƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ĐŽŶƚƌŽůŽĨŝŶǀĂƐŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚ
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚďƵƌŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ǁŝƚŚƌĞƉŽƌƟŶŐ
ƚŽĨƵŶĚŝŶŐďŽĚŝĞƐĂŶĚƌĞůĞǀĂŶƚƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐͬ
ŵĂŶĂŐĞƌƐƚŽůĞĂƌŶĨƌŽŵĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞ
ĨƵƚƵƌĞƉƌĂĐƟĐĞ͘
LDŽŶŝƚŽƌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͗ƐƚĂďůŝƐŚĂůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŶĞƚǁŽƌŬƚŽ
ŵŽŶŝƚŽƌĂŶĚƌĞƉŽƌƚŽŶƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚƚƌĞŶĚƐŝŶ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂ
ŵĂũŽƌƌŽůĞĨŽƌŽƵƌƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͕
ĂƐǁĞůůĂƐǀŽůƵŶƚĞĞƌĮĞůĚŶĂƚƵƌĂůŝƐƚƐ͕ƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
sŝĐƚŽƌŝĂĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƚŽĂƐƐŝƐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
L^ƚĂƚĞŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƌĞƉŽƌƟŶŐ͗/ŶĐůƵĚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƌĞůĂƟŶŐƚŽŬĞǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶ^ƚĂƚĞŽĨƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƟŽŶĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƟŶŐĂƚůŽĐĂůͬĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ƐƚĂƚĞĂŶĚŶĂƟŽŶĂů
ƐĐĂůĞƐ͘hŶĚĞƌƚĂŬĞƌĞŐƵůĂƌƌĞǀŝĞǁƐďǇĂŶĞǆƉĞƌƚ
ƚĂƐŬĨŽƌĐĞ͕ĂŶĚƌĞƉŽƌƚŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐŽŵŵŽŶĂĐƌŽƐƐŵƵĐŚŽĨƐŽƵƚŚĞĂƐƚƵƐƚƌĂůŝĂĂƐ
ƌĞĐĞŶƚůǇĂƐƚŚĞĞĂƌůǇϭϵϴϬƐƚŚĞ'ƌŽǁůŝŶŐ'ƌĂƐƐ&ƌŽŐŝƐŶŽǁĂ
ŶĂƟŽŶĂůůǇƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘WŚŽƚŽ͗DŝĐŚĂĞůtŝůůŝĂŵƐ
V>«ÌiÀÊx
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÎ£Ê
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĂďŽƵƚƚŚĞƐƚĂƚƵƐ͕ƚŚƌĞĂƚƐĂŶĚĚƌŝǀĞƌƐŽĨĚĞĐůŝŶĞ͕
ĂŶĚůŽŶŐͲƚĞƌŵĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨĂĐŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞƐƵĐŚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŝŶ
ǁĂǇƐƚŚĂƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĐƌĞĂƟŶŐĂďƌŽĂĚƉƵďůŝĐ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂďŽƵƚƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĂƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚƚŽsŝĐƚŽƌŝĂ͘
L>ĂŶĚŚŽůĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬƐĨŽƌĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗
ŶĐŽƵƌĂŐĞŶĞƚǁŽƌŬƐŽĨĂĚũŽŝŶŝŶŐͬŶĞĂƌďǇ
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
EĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚ>ĂŶĚĨŽƌtŝůĚůŝĨĞͿǁŝƚŚĂĨŽĐƵƐŽŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚĞŝƌƌĞŐŝŽŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚ
ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚƌĞŐŝŽŶĂůŵŽƐĂŝĐĞĐŽůŽŐŝĐĂůďƵƌŶƐ
ŝŶŐƌĂƐƐǇǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘WƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůƐƚĂī
ƉŽƐŝƟŽŶƐƚŽĞǆƚĞŶĚƚŚĞƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽůĂŶĚŚŽůĚĞƌƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐĂŶĚ
ƌĞĐƌƵŝƚĂĚĚŝƟŽŶĂůƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽĂƌĞŵĂŶĂŐŝŶŐ
ŚĂďŝƚĂƚŽŶƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘
x°ÈÊ6ÃÊLÕ`}]ÊÌ>À}iÌÊÊ
ÃiÌÌ}Ê>`ÊÃÌÀ>Ìi}VÊ«>}
ĚĞĮŶĞĚǀŝƐŝŽŶĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƚĂƌŐĞƚƐƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĐůĞĂƌĂŶĚƚĂŶŐŝďůĞĨŽĐƵƐĨŽƌĞīŽƌƚƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶ^ĞĐƟŽŶϰ͘ϭ͘tŝƚŚŽƵƚ
ƐƵĐŚĂǀŝƐŝŽŶĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐ͕ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƉůĂŶƐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌĂĐƟĐĞƐůĂĐŬĚŝƌĞĐƟŽŶĂŶĚĂƐĞŶƐĞ
ŽĨŝŵƉĞƚƵƐ͘
dŚĞĂƌƟĐƵůĂƟŽŶŽĨĂǀŝƐŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐŚĂƌĞĚ
ƐĞŶƐĞŽĨƉƵƌƉŽƐĞƚŽŐƵŝĚĞĨƵƚƵƌĞĂĐƟŽŶ͕ĂƐǁĞůů
ĂƐŚŝŐŚůŝŐŚƚƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞŽĨƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŽ
ďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘^ĞƫŶŐƚĂƌŐĞƚƐƉƌŽǀŝĚĞƐĂĐůĞĂƌ
ƐĞŶƐĞŽĨǁŚĂƚŝƐƚŽďĞĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ďǇǁŚĞŶ͕ŝŶ
ǁŽƌŬŝŶŐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŶĂŐƌĞĞĚǀŝƐŝŽŶ͘tŝƚŚŝŶƚŚŝƐ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚĂƌŐĞƚƐĨŽĐƵƐĂƩĞŶƟŽŶ͕ƉƌŽǀŝĚĞĂŵĞĂŶƐ
ĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĂƐĞŶƐĞŽĨ
ƐŚĂƌĞĚŵŝůĞƐƚŽŶĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ͘
dĂƌŐĞƚƐƐŚŽƵůĚďĞ^DZd;^ƚƌĂƚĞŐŝĐ͕DĞĂƐƵƌĂďůĞ͕
ĐŚŝĞǀĂďůĞ͕ZĞĂůŝƐƟĐĂŶĚdŝŵĞďŽƵŶĚͿĂŶĚďĞ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶĐŽǀĞƌĂŐĞ;ĐŽǀĞƌŝŶŐĂůůƌĞůĞǀĂŶƚ
ĂƌĞĂƐͿĂŶĚƐĐĂůĞ;ŶĞƐƚĞĚĂƚŶĂƟŽŶĂů͕ƐƚĂƚĞ͕
ƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚůŽĐĂůůĞǀĞůƐͿ͘ĂƌĞŶĞĞĚƐƚŽďĞƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŚĞƐĞƫŶŐŽĨƚĂƌŐĞƚƐƚŽĂǀŽŝĚƚŚĞƌŝƐŬƚŚĂƚƚŚĞ
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶŽĨƚĂƌŐĞƚƐŶĂƌƌŽǁƐƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨ
ĂĐƟǀŝƚǇŽŶƚŽƐĞůĞĐƚĞĚŚŝŐŚƉƌŽĮůĞĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝůĞ
ŽƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌĞĂƐĂƌĞŵŝƐƐĞĚ͘dĂƌŐĞƚƐŵƵƐƚ
ďĞƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ͘
dŚĞƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶƐƉƌŽǀŝĚĞƐƚŚĞ
ŵĞĂŶƐĨŽƌŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐĞīŽƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞǀŝƐŝŽŶ
ĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘dŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ
ŽĨƉůĂŶƐƚŚƌŽƵŐŚƐƉĞĐŝĮĐĂĐƟŽŶƐĂŶĚƌĞĨŽƌŵƐ
ŝƐĂŶĞĐĞƐƐĂƌǇƉĂƌƚŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ʹǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƉůĂŶƐ͕ǀŝƐŝŽŶƐ
ĂŶĚƚĂƌŐĞƚƐĂƌĞĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚĨƌŽŵƉƌĂĐƟĐĞ͘
dŚĞĂĐƟŽŶƐƉƌŽƉŽƐĞĚďĞůŽǁƉƌŽǀŝĚĞĂŵĞĂŶƐ
ĨŽƌĐůĂƌŝĨǇŝŶŐǁŚĂƚŶĞĞĚƐƚŽďĞĂĐŚŝĞǀĞĚǁŝƚŚ
ƌĞƐƉĞĐƚƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂ͕ĂƐǁĞůůĂƐŽƵƚůŝŶŝŶŐĂƉƌĂĐƟĐĂůĂŶĚƌŽďƵƐƚ
ƐĞƚŽĨƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚƌĞǀŝĞǁƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚ
ƌĞĂůƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐďĞŝŶŐŵĂĚĞ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LĞǀĞůŽƉĂƐŚĂƌĞĚǀŝƐŝŽŶŽƌ͚ŐƵŝĚŝŶŐŝŵĂŐĞ͛ŽĨ
ƚŚĞƐŽƌƚŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞƐǁĞǁĂŶƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĂƚ
ǁŝůůĚĞůŝǀĞƌƐĞĐƵƌĞ͕ƉƌŽƚĞĐƚĞĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LWůĂŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞĂƚŵƵůƟƉůĞƐĐĂůĞƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶ
ĂŶĚƌĞƉĂŝƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚĞƐĐĂůĞŽĨ
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐŚŽƵůĚďĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŽƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ǆĂŵŝŶĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨůŽĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂƚĂůĂƌŐĞƌ
;Ğ͘Ő͘ƌĞŐŝŽŶĂůͿƐĐĂůĞĂŶĚǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘
LdĂŬĞĂůŽŶŐƚĞƌŵƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂƐŚŽƌƚƚĞƌŵǀŝĞǁ
ǁŚĞŶƚĂŬŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚĂĐƟŽŶƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĚĞůĂǇĞĚŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚĐƵŵƵůĂƟǀĞ
ŝŵƉĂĐƚƐ͘
LŶŐĂŐĞĂůůƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌ͕ 
ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐͿŝŶǀŝƐŝŽŶͲďƵŝůĚŝŶŐ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚĂĐƟŽŶĨŽƌŶĂƚƵƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
LEĂƚƵƌĂůsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĨƵƚƵƌĞ͗ƐƚĂƚĞǁŝĚĞǀŝƐŝŽŶͲ
ďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽũĞĐƚƚŚĂƚĚƌĂǁƐŝŶĚŝǀĞƌƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕
ŝƐŝŶĨŽƌŵĞĚďǇƚŚĞďĞƐƚĂǀĂŝůĂďůĞƐĐŝĞŶĐĞ͕ĂŶĚ
ƐƟŵƵůĂƚĞƐĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕ĐƌĞĂƟǀĞƚŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚ
ĚŝĂůŽŐƵĞŝŶĂƌƟĐƵůĂƟŶŐĂĚĞƐŝƌĞĚƐƚĂƚĞĨŽƌ
sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶ
ϱϬǇĞĂƌƐ͛ƟŵĞ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚƐŚŽƌƚĞƌͲƚĞƌŵƚĂƌŐĞƚƐ
ƚŽďĞĂĐŚŝĞǀĞĚŝŶŵŽǀŝŶŐƚŽǁĂƌĚƐƚŚŝƐƐƚĂƚĞ͘dŚĞ
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞǀŝƐŝŽŶ͕ƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚƟŵĞůŝŶĞƐƐŚŽƵůĚďĞ
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŶůĞŐŝƐůĂƟŽŶƚŚĂƚĂƉƉůŝĞƐƚŽĂůů
ĂŐĞŶĐŝĞƐŽĨƐƚĂƚĞĂŶĚůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
L^ǇƐƚĞŵĂƟĐƚĂƌŐĞƚͲƐĞƫŶŐ͗ƐƚĂďůŝƐŚƐƚĂƚĞǁŝĚĞ
ƚĂƌŐĞƚƐƚŽďĞĂĐŚŝĞǀĞĚŝŶŵŽǀŝŶŐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞ
ĚĞƐŝƌĞĚϱϬͲǇĞĂƌǀŝƐŝŽŶĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘>ŝŶŬƚŚĞƐĞƚŽŶĂƟŽŶĂů
ƚĂƌŐĞƚƐ͘
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LtŚŝƚĞWĂƉĞƌĂŶĚsŝĐƚŽƌŝĂŶŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
^ƚƌĂƚĞŐǇ͗/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƐƵŝƚĞ
ŽĨŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶĂŶĚƌĞƉĂŝƌĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚtŚŝƚĞ
WĂƉĞƌŽŶůĂŶĚĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞ
ƌĞŶĞǁĞĚsŝĐƚŽƌŝĂŶŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘
L/ŵƉƌŽǀŝŶŐƐĞĐƚŽƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗hŶĚĞƌƚĂŬĞĂ
ƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨǀĂƌŝŽƵƐŝŶĚƵƐƚƌǇƐĞĐƚŽƌƐ
ĂŶĚůĂŶĚƵƐĞƐŽŶsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ĂŶĚƚŚĞŶƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĚĞƚĂŝůĞĚ
ƐĞĐƚŽƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƐƚĂƌƟŶŐǁŝƚŚƚŚĞ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞƐĞĐƚŽƌ͘ sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŝƌƌŝŐĂƚĞĚĂŶĚĚƌǇůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ĞŶĞƌŐǇ͕
ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕ƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŵŝŶŝŶŐͿĂŶĚ
ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐŶĞĞĚƚŽďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶǁŝƚŚĚƵĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƐŽƚŚĂƚŝŶ
ĐƌĞĂƟŶŐǁĞĂůƚŚĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĨŽƌŚƵŵĂŶŶĞĞĚƐ
ǁĞĚŽŶŽƚƵŶĚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽŶ
ǁŚŝĐŚŽƵƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ŽƵƌƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ĂŶĚŽƵƌ
ĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨĂŶĚĞŶũŽǇƚŚĞƐĞďĞŶĞĮƚƐ
ĚĞƉĞŶĚƐ͘
LtŚŽůĞͲŽĨͲůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚůĂŶĚƵƐĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͗ZĞĨŽĐƵƐƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵŶĐŝůĂƐƚŚĞƐƚĂƚƵƚŽƌǇďŽĚǇĨŽƌ
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘s͛ƐĐƵƌƌĞŶƚĨŽĐƵƐ
ŽŶƉƵďůŝĐůĂŶĚƐĞǀĞƌĞůǇůŝŵŝƚƐŝƚƐƉŽƚĞŶƟĂůƚŽ
ŝŶĨŽƌŵŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞŶĞĞĚĨŽƌĂďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ
ŽĨs͛ƐƌŽůĞǁĂƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚŝŶƚŚĞ>Wϭϵϵϵ
ĞůĞĐƟŽŶƉůĂƞŽƌŵ͘dŚĞƌĞĨŽƌŵƐǁŽƵůĚ͗ƉƌŽǀŝĚĞ
sǁŝƚŚĂǁŚŽůĞŽĨůĂŶĚĂŶĚƐĞĂƐĐĂƉĞĨŽĐƵƐ
;ŶŽƚũƵƐƚƉƵďůŝĐůĂŶĚͿ͖ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝƚƐĨŽĐƵƐŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖ĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǁŝƚŚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐŽƵƌĐĞŽĨĂĚǀŝĐĞ
ŽŶƚŚĞĂĚĞƋƵĂĐǇĂŶĚĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨƉŽůŝĐǇĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
LDĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŐĞŶĞƟĐĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂĐƌŽƐƐƐƉĞĐŝĞƐ͛
ƌĂŶŐĞƐ͗/ŶƚƌĂƐƉĞĐŝĞƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĂĐƚƵĂůŽƌ
ƉŽƚĞŶƟĂůůŽĐĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐŝŶƉŽƉƵůĂƟŽŶƐĂƌĞĂ
ŵĂũŽƌĂƩƌŝďƵƚĞƚŚĂƚŐŝǀĞƐƐƉĞĐŝĞƐƌĞƐŝůŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞ
ĨĂĐĞŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƐƉĞĐŝĞƐĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĂŝŵƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐĂŶĚŐĞŶĞŇŽǁĂĐƌŽƐƐƚŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶŐĞŶĞƟĐ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĂůůŽǁĞǀŽůƵƟŽŶƚŽĐŽŶƟŶƵĞ͘
LDĂƌŝŶĞƉůĂŶŶŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͗ĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚ
ĂŵĂƌŝŶĞƉůĂŶŶŝŶŐƐǇƐƚĞŵĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂŶĐŽĂƐƚĂů
ǁĂƚĞƌƐ͘ŶƐƵƌĞƚŚŝƐƉůĂŶŶŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĨƵůůǇ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůƉůĂŶŶŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͕
ƚŚĞŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚĂŶĚdĂƐŵĂŶŝĂ͛ƐŵĂƌŝŶĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐƐǇƐƚĞŵĂŶĚůĂŶĚĂŶĚƐĞĂŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘
LWůĂŶŶŝŶŐŝŶĐŽĂƐƚĂůĂƌĞĂƐ͗dŚĞŶĂƚƵƌĂůŇŽǁƐ
ĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨŵĂƩĞƌĂŶĚĞŶĞƌŐǇ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚŝŶŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ
ďĞƚǁĞĞŶƐĞĂĂŶĚůĂŶĚĂůŽŶŐƚŚĞĐŽĂƐƚĐĂŶďĞ
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚďǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĨŽƌƵƌďĂŶƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕
ƵƟůŝƟĞƐ͕ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚƌĞĐƌĞĂƟŽŶ
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ŽĂƐƚĂůǌŽŶĞƉůĂŶŶŝŶŐŶĞĞĚƐƚŽŝĚĞŶƟĨǇ
ĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞƐĞŇŽǁƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞĐƌŝƟĐĂůƚŽ
ƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŶĚŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ͘īĞĐƟǀĞĐŽĂƐƚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĞŵďƌĂĐĞƐƚŚĞǁĂƚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ
ĂŶĚĂĚũĂĐĞŶƚƐŚŽƌĞůĂŶĚƐƚŽƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞǇ
ŚĂǀĞĂƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐ͘
tŚĞƌĞŶĂƚƵƌĂůŇƵǆĞƐĂƌĞŝŵƉĞĚĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĂƉŝĞƌ͕ 
ŽƌďŽĂƚƌĂŵƉŝŶƚĞƌƌƵƉƟŶŐůŽŶŐƐŚŽƌĞƐĞĚŝŵĞŶƚ
ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ͕ĂŝŵƚŽƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚŇŽǁƉĂƩĞƌŶƐ
ĞŝƚŚĞƌƐŝĚĞŽĨƚŚĞŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ͘
LŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗sŝĐƚŽƌŝĂͲǁŝĚĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚƉƌŽũĞĐƚĞĚƌŝƐŬƐƚŽ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
L^ƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚǌŽŶŝŶŐĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗/ŵƉƌŽǀĞĚĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ
ĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚďĞƚǁĞĞŶůĂŶĚƵƐĞƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂŶĚĐŽĂƐƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ
ĂŝŵĞĚĂƚĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘WƌĞƉĂƌĞĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƉůĂŶƐĂƚďŝŽƌĞŐŝŽŶĂů͕ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚůŽĐĂůƐĐĂůĞƐ͕
ǁŝƚŚŵĂũŽƌƌŽůĞƐĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĞĐŽůŽŐŝƐƚƐĂŶĚ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƉůĂŶŶĞƌƐ͘ŽŶŝŶŐŽĨůĂŶĚ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶƐ͕ƐŚŽƵůĚŝĚĞŶƟĨǇůĂŶĚĂƐƐƵŝƚĂďůĞ
ĞŝƚŚĞƌĨŽƌƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽƌƉƌŝŽƌŝƚǇĨŽƌ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘KŶŶŽŶͲƉƌŽĚƵĐƟǀĞůĂŶĚ͕ƚŚĞŽǁŶĞƌƐ
ƐŚŽƵůĚďĞƌĞǁĂƌĚĞĚĨŽƌƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
LĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚƉůĂŶƐ͗
ŽŶƐŝĚĞƌĂůůƌĞůĞǀĂŶƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;ĂƐ
ŝĚĞŶƟĮĞĚďǇĞŶŶĞƩĞƚĂů͘ϮϬϬϳʹƐĞĞƉƉĞŶĚŝǆϭͿ
ŝŶƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶŽĨƚŚĞŶĞǆƚƌŽƵŶĚŽĨĐĂƚĐŚŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĞĂĐŚDƌĞŐŝŽŶ͘
LŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĞīĞĐƚƐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ĞīĞĐƚƐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽƉŽƐĂůƐ
ƐŚŽƵůĚŝŶĐůƵĚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŝŵƉĂĐƚƐŽŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐƵŵƵůĂƟǀĞ͕ůŽŶŐ
ƚĞƌŵĂŶĚŽīͲƐŝƚĞĞīĞĐƚƐ͘
V>«ÌiÀÊx
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tŚŝůĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůƌĞĨŽƌŵŝƐĂůŽŶŐƚĞƌŵ
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕ƚŚĞĂĐƟŽŶƐŽƵƚůŝŶĞĚďĞůŽǁƉƌŽǀŝĚĞ
ĂŶŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͕ǇĞƚƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ
ĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ
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ƐƚƌŽŶŐƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌƚŚĞŐŽŽĚǁŽƌŬŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
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ƚŽǁĂƌĚƐŶĂƌƌŽǁĂŶĚͬŽƌĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇŽďũĞĐƟǀĞƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
L/ŶƚƌŽĚƵĐĞƐǇƐƚĞŵŝĐƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞƚŽƐƵƐƚĂŝŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐĞƫŶŐƐ͕ƚŚĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚǇŽĨŐŽĂůƐďĞŚŝŶĚƚŚĞ
ƉŽůŝĐǇ͘
LƐƚĂďůŝƐŚĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƐĂǁŚŽůĞͲŽĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘
LWƵƌƐƵĞĂŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŚĂƚ
ŝƐŐĞŶƵŝŶĞůǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƐƵĐŚƚŚĂƚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƌĞĨƵůůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘
LĚŽƉƚĂƉŽůŝĐǇƉŽƌƞŽůŝŽĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƐŽƚŚĂƚƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŵĂŬĞƚŚĞďĞƐƚƵƐĞŽĨƚŚĞ
ĨƵůůƌĂŶŐĞŽĨƉŽůŝĐǇŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ĂǀŽŝĚŝŶŐŽǀĞƌͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞŽŶŽŶĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
LK'ĂƐƚŚĞŚŽŵĞĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗ƐƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ĨŽƌŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ͕
ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƐŚŽƵůĚ
ďĞĐŽŵĞƚŚĞŚŽŵĞĨŽƌƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ
ŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽĐŝĂů͕ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƚŚĂƚǁŝůůĂƌŝƐĞĨƌŽŵ
ĂĨĂŝůƵƌĞƚŽĞīĞĐƟǀĞůǇƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞŵ͘K'ŚĂƐ
dŚĞŶĂƚƵƌĂůŇŽǁƐĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚŝŶŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůƐďĞƚǁĞĞŶƐĞĂĂŶĚůĂŶĚĐĂŶďĞĚŝƐƌƵƉƚĞĚďǇ
ƵƌďĂŶƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕ƵƟůŝƟĞƐ͕ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚƌĞĐƌĞĂƟŽŶĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘WŚŽƚŽ͗'ůĞŶŶŚŵŬĞ
Î{Ê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*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĂůƌĞĂĚǇƚĂŬĞŶĂůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƌŽůĞŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝƐƐƵĞƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞĂŶĚǁĂƚĞƌʹƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚ
ŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŝƐĐĞŶƚƌĂůƚŽďŽƚŚŽĨƚŚĞƐĞ
ŝƐƐƵĞƐ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐ͕ĂŶĚďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŶĞĞĚ
ĨŽƌŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ͕K'ŝƐƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ
ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚƚŽĂůƐŽĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞŵƵůƟͲƐĐĂůĞ
ŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƟŶŐƚŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚďŽĚŝĞƐƌĞǀŝĞǁ͗ŝƚŚĞƌĂƐƉĂƌƚ
ŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚsŝĐƚŽƌŝĂŶůĂŶĚĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
tŚŝƚĞWĂƉĞƌƉƌŽĐĞƐƐ͕ŽƌŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĨŽůůŽǁŝŶŐŝƚƐ
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕ĞƐƚĂďůŝƐŚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƚĂƐŬĨŽƌĐĞ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶƉƵďůŝĐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞ;Žƌ
ĂWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇŽŵŵŝƩĞĞǁŝƚŚĂĚǀŝĐĞĨƌŽŵ
ƐƵĐŚĞǆƉĞƌƚƐͿƚŽŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŽƉƟŽŶƐ
ƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞŵŽƐƚĞīĞĐƟǀĞĂŶĚĞĸĐŝĞŶƚ
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐƌĞĨŽƌŵŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘dŚŝƐ
ŝŶŝƟĂƟǀĞǁŽƵůĚƐĞĞŬƚŽĚŽĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚĂƚƚŚĞWƵďůŝĐŽĚŝĞƐ
ZĞǀŝĞǁŽŵŵŝƩĞĞĚŝĚĨŽƌǁĂƚĞƌŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝŶ
ƚŚĞϭϵϴϬƐ͘dŚĞƌĞǀŝĞǁǁŽƵůĚĐŽŶƐŝĚĞƌŽƉƟŽŶƐ
ƚŽŝŵƉƌŽǀĞĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶĂŶĚĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞŽĨ͗
DƐ͕ĐŽĂƐƚĂůďŽĂƌĚƐ͕ƌĞŐŝŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇĂŐĞŶĐŝĞƐ͖
ƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐ^ĂŶĚ
W/ŽƌǁŚĞƚŚĞƌŽƚŚĞƌŵŽĚĞůƐŵĂǇďĞŵŽƌĞ
ƐƵŝƚĂďůĞ͖ĂŶĚ
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇďŽĚŝĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƚŽ
ƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘
LĂďŝŶĞƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗DĂũŽƌƉŽůŝĐǇĂŶĚ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĐĂŶŚĂǀĞƐĞƌŝŽƵƐ
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;Ğ͘Ő͘ŇŽǁ
ƌĞŐŝŵĞƐͿ͘WƌŽǀŝĚĞĨŽƌĞŶŚĂŶĐĞĚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨ
ƚŚĞŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐŽĨŵĂũŽƌƉƌŽƉŽƐĂůƐŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĂďŝŶĞƚĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚŝƐŝŶŝƟĂƟǀĞĐŽƵůĚďĞƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨƚƌŝŐŐĞƌƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͕ďĞǇŽŶĚ
ǁŚŝĐŚĐůŽƐĞƐĐƌƵƟŶǇŽĨƉƌŽƉŽƐĂůƐǁŽƵůĚďĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
LŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͗ƌĞĂƚĞĂĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚĐƚƚŚĂƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐĨŽƌĂƐƚĂƚĞǁŝĚĞǀŝƐŝŽŶ͕ĚĞĮŶĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐ͕
ƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚĂŐƌĞĞĚƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƌĞǀŝĞǁ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘^ƵĐŚĂŶĐƚĐŽƵůĚ͗
ĞƐƚĂďůŝƐŚĂǀŝƐŝŽŶĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ;ƐĞĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞ^ǁĞĚŝƐŚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐĂŐŽĂůŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁŝƚŚŝŶĂƐŝŶŐůĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶͿ͖
ŝĚĞŶƟĨǇĂŐƌĞĞĚŽƵƚĐŽŵĞĂƌĞĂƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĐŽŚĞƌĞŶƚĨŽĐƵƐĨŽƌƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵƐ
;ƉŽƐƐŝďůǇĂůŝŐŶŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞďƌŽĂĚƚŚĞŵĞƐ
ƵƐĞĚŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ͛ƐŶĂƟŽŶĂů^ƚĂƚĞŽĨƚŚĞ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƌĞƉŽƌƟŶŐͿ͖
ƐĞƚĐůĞĂƌƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚŐŽĂůƐ͕ŽƌƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞŵ
ƚŽďĞƐĞƚ;ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞ
EZDDŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŽƵŶĐŝůŝŶϮϬϬϮďĞŝŶŐĂƵƐĞĨƵů
ƐƚĂƌƟŶŐƉŽŝŶƚ͕ǁŚĞƌĞďǇĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂůƚĂƌŐĞƚƐ͕
ƌĞƐŽƵƌĐĞĐŽŶĚŝƟŽŶƚĂƌŐĞƚƐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂĐƟŽŶƚĂƌŐĞƚƐĂƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚͿ͖
ŽƵƚůŝŶĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ
ĂŶĚĮǀĞͲǇĞĂƌůǇƌĞǀŝĞǁŽĨĂƐƚĂƚĞǁŝĚĞ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂŶĚƐƉĞĐŝĮĞĚƐĞĐƚŽƌĂů
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͖
ĞƐƚĂďůŝƐŚĐŽͲŽƌĚŝŶĂƟŽŶĂŶĚĂĚǀŝƐŽƌǇďŽĚŝĞƐ
ǁŝƚŚĂƵĚŝƚĂŶĚƌĞǀŝĞǁƉŽǁĞƌƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŐĂŝŶƐƚƚĂƌŐĞƚƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͖
ƉƌŽǀŝĚĞƐƚĂŶĚŝŶŐƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐƚŚĂƚĂůůŽǁĨŽƌ
ĂƉƉĞĂůƐŽƌƌĞǀŝĞǁŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐĂŶĚŽƚŚĞƌĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͖
ĂŶĚ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĂƌŽďƵƐƚƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ
ĂƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐŽĨĂůůůĞŐŝƐůĂƟŽŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘
LDŽĚĞƌŶŝƐŝŶŐƚŚĞůĞŐŝƐůĂƟǀĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗
ĂǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐƌĞǀŝĞǁŽĨůĞŐŝƐůĂƟŽŶƚŽ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĐŚĂŶŐĞƐƚŽůĂǁƐƚŚĂƚŚŝŶĚĞƌŽƌĚŽ
ŶŽƚŐŝǀĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ŶĞǆĂŵƉůĞ
ŽĨŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶŝƐƚŚĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶŽĨƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŝŶƚŽĂůůƌĞůĞǀĂŶƚsŝĐƚŽƌŝĂŶůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘dŚĞƌĞĐĞŶƚ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŚĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘dŚĞƌĞǀŝĞǁǁŽƵůĚĂƐƐĞƐƐĂůůƌĞůĞǀĂŶƚ
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂƚŽŝĚĞŶƟĨǇŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
ĨŽƌŐƌĞĂƚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ;ďƵƚŶŽƚůŝŵŝƚĞĚƚŽͿƚŚĞ͗
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚWƌŽƚĞĐƟŽŶĐƚ͖
WůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĐƚ;Ğ͘Ő͘ƵƐĞŽĨ
ŽǀĞƌůĂǇƐĐƵŵƵůĂƟǀĞŝŵƉĂĐƚƐ͕ďƵīĞƌƐĂŶĚŶŽͲ
ŐŽĂƌĞĂƐĂŶĚƌĞǀŝĞǁŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĨƵŶĐƟŽŶƐĂŶĚ
ĂƚǁŚŝĐŚůĞǀĞůƚŚĞǇĂƌĞĂƉƉůŝĞĚͿ͖
V>«ÌiÀÊx
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÎxÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚīĞĐƚƐĐƚ;ƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƉŽƚĞŶƟĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĐƵŵƵůĂƟǀĞŝŵƉĂĐƚƐ
ĞƚĐͿ͖
tĂƚĞƌĐƚ͖
ĂƚĐŚŵĞŶƚĂŶĚ>ĂŶĚWƌŽƚĞĐƟŽŶĐƚ;Ğ͘Ő͘
ƵƐĞŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂƌĞĂƉůĂŶŶŝŶŐͿ͖
>ĂŶĚĐƚĂŶĚƌŽǁŶ>ĂŶĚ;ZĞƐĞƌǀĞƐͿĐƚ
;ƌĞǀŝĞǁĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨƉƵďůŝĐůĂŶĚͿ͘
LĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ƌĞƚĞŶƟŽŶƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗ZĞǀŝĞǁŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐĨŽƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞEĂƟǀĞ
sĞŐĞƚĂƟŽŶDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ĂŶĚĂƐƐŝŐŶ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ;ĨŽƌĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƉƌŽƉŽƐĂůƐ
ƚŽĐůĞĂƌ͕ ĂƉƉĞĂůƐ͕ĂƵĚŝƟŶŐĂŶĚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŽĨĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͿƚŽƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůĞǀĞůŽĨ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŽĚĞůŝǀĞƌEĞƚ'ĂŝŶŽƵƚĐŽŵĞƐ͘
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞůĞŐĂůďĂƐŝƐŽĨƚŚĞƉŽůŝĐǇƚŽƌĞĚƵĐĞ
ŝƚƐĐŽŶƚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŝŶsd͕ĂŶĚƵŶĚĞƌƚĂŬĞŵŽƌĞ
ĞīĞĐƟǀĞĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘
LƌŽǁŶůĂŶĚƐƚƌĞĂŵĨƌŽŶƚĂŐĞƐ͗dŚĞƌĞǀŝĞǁ
ŽĨĨƌŽŶƚĂŐĞůŝĐĞŶĐĞƐĚƵĞŝŶϮϬϬϵƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽƌĞĨŽƌŵŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨƐŽŵĞ
ϮϮ͕ϬϬϬŬŵŽĨƌŽǁŶůĂŶĚƐƚƌĞĂŵĨƌŽŶƚĂŐĞƐ;dŚĞ
WƵďůŝĐ>ĂŶĚŽŶƐƵůƚĂŶĐǇϮϬϬϴͿ͘/ŶĨƵƚƵƌĞƚŚĞǇ
ƐŚŽƵůĚďĞŵĂŶĂŐĞĚŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐŝŶƚĞƌĞƐƚĨŽƌ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕ĂŶĚƌĞǀĞŐĞƚĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ
ƐƉĞĐŝĞƐ͘>ŝĐĞŶƐŝŶŐĨŽƌ͚ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƵƌƉŽƐĞƐ͛
ƐŚŽƵůĚďĞĂďŽůŝƐŚĞĚ͕ĂŶĚŝĨůŝĐĞŶĐĞƐĐŽŶƟŶƵĞ͕ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞƐŚŽƵůĚďĞ͚ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉŽĨƚŚĞƌŝƉĂƌŝĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͛͘ WƵďůŝĐĨƵŶĚƐǁŝůůďĞƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚŝƐƌĞĨŽƌŵ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĨŽƌĨĞŶĐŝŶŐ͕
ǁĞĞĚĐŽŶƚƌŽůĂŶĚŽīͲƐƚƌĞĂŵǁĂƚĞƌƉŽŝŶƚƐ͕ĂŶĚ
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉƉĂǇŵĞŶƚƐ͘
x°nÊVÀi>Ã}ÊÌiÊ«ÀwiÊvÊÊ
iV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊ>`Ê«ÀÛ}Ê
iV}V>ÊÌiÀ>VÞ
&ŽƌƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů͕
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐƚŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞĚ
ĂŶĚƵŶŝŶĨŽƌŵĞĚĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ;sDϮϬϬϮ͕ƉϳͿ͘
tŚĂƚƚŚŝƐŵĞĂŶƐŝƐƚŚĂƚƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨƉĞŽƉůĞƚŽ
ŵĂŬĞŝŶĨŽƌŵĞĚĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂďŽƵƚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝƐƐƚƌŽŶŐůǇ
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ
ƚŚĂƚƚŚĞǇďƌŝŶŐƚŽďĞĂƌŝŶŵĂŬŝŶŐƉŽůŝĐǇ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƌĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶƚŚĞŝƌ
ǁŽƌŬĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůůŝǀĞƐ͘
dŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŝŶĨŽƌŵĞĚĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐŝƐ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚďǇƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŵŽƐƚ͕ŝĨŶŽƚĂůůƉĞŽƉůĞ
ǁĂŶƚƚŽ͕ĂŶĚĂƌĞǁŝůůŝŶŐ͕͚ƚŽĚŽƚŚĞƌŝŐŚƚƚŚŝŶŐ͛
ǁŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ 
ǁŚĂƚŽŌĞŶƉƌĞǀĞŶƚƐƉĞŽƉůĞĨƌŽŵĚŽŝŶŐ͚ƚŚĞƌŝŐŚƚ
ƚŚŝŶŐ͛ŝƐĂůĂĐŬŽĨĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚ
ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ŽƌƚŚĞĞīĞĐƚƐŽĨƚŚĞŝƌĂĐƟŽŶƐ͘
dŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂůĂĐŬŽĨƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂŶĚ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚŵŽƌĞ
ďƌŽĂĚůǇďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞĐŽůŽŐǇĂƐĂŶĂƌĞĂ
ŽĨƐĐŝĞŶƟĮĐĞŶĚĞĂǀŽƵƌŝƐĂƌĞůĂƟǀĞůǇƌĞĐĞŶƚ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘sĞƌǇĨĞǁƉĞŽƉůĞĂƌĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽ
ƚŚĞƐĞĐŽŶĐĞƉƚƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĞĚƵĐĂƟŽŶ
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕ŽƌƚŚĞŝƌ
ƉƌŝŵĂƌǇ͕ƐĞĐŽŶĚĂƌǇŽƌƚĞƌƟĂƌǇĞĚƵĐĂƟŽŶƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚǁŚŝůĞƚŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇŚŝŐŚůǇ
ƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚƐŬŝůůĞĚƉĞŽƉůĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƌĞůĂƟǀĞůǇĨĞǁ
ǁŚŽŚĂǀĞůŝƚĞƌĂĐǇŝŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŽƌŵŽƌĞ
ďƌŽĂĚůǇ͕ĞĐŽůŽŐǇŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚŝƐůĂĐŬŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇŵĂƩĞƌƐďĞĐĂƵƐĞ
ƉĞŽƉůĞĂƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶŵĂŬŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶƚŚĞŝƌ
ǁŽƌŬĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůůŝǀĞƐƚŚĂƚĐĂŶŚĂǀĞŵĂũŽƌ
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌƉŝŶŝƚ͘ƐĂǁĂǇŽĨŐŝǀŝŶŐĂƐ
ŵĂŶǇƉĞŽƉůĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐƚŽŵĂŬĞƚŚĞƌŝŐŚƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂĐƟŽŶƐĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚĂƐĂǁĂǇŽĨ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇŽĨĂůůsŝĐƚŽƌŝĂŶƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽƵƌƉŽůŝƟĐĂů͕ƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌ͕ ĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐ
ůĞĂĚĞƌƐĂŶĚĂĚǀŝƐĞƌƐ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
LŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶďǇ
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ƌƵƌĂů
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐĂŶĚƚŚĞďƌŽĂĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐ
L>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͗dŚĞ
ĐƵůƚƵƌĞŽĨŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŝŶŇƵĞŶĐĞƐŚŽǁǁĞůůĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĐĂŶŝĚĞŶƟĨǇĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐŝƚĨĂĐĞƐ͘WƵďůŝĐ
ĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌůĞĂĚĞƌƐŚĂǀĞĂĐƌŝƟĐĂůƌŽůĞŝŶ
͚ŵŽĚĞůůŝŶŐ͛ƚŚĞĚĞƐŝƌĞĚĐƵůƚƵƌĞƐ͘ŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ
ƚŚŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶŝŶĐůƵĚĞ͗
Ă>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉZĞƚƌĞĂƚƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞƐďĂƐŝĐ
dŚŝƐŝŶŝƟĂƟǀĞŝƐŝŶƐƉŝƌĞĚďǇƐŽŵĞŽĨƚŚĞŝŶŶŽǀĂƟǀĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝŶŝƟĂƟǀĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ďĞĞŶŽīĞƌĞĚŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞEK'DĂƐƚĞƌŽĨWƵďůŝĐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ
ĂŶĚƚŚĞdƌŝƉůĞŽƩŽŵ>ŝŶĞнϭĐŽƵƌƐĞĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇ'ůŽďĂů^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇΛZD/d͘
ÎÈÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͕ĂŶĚŝƐƚĂƌŐĞƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇ
ƚŽǁĂƌĚƐĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŚĞĂĚƐĂŶĚĚĞƉƵƚǇ
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕DĞŵďĞƌƐŽĨWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂŶĚ
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĂĚǀŝƐĞƌƐ͕ŚĞĂĚƐŽĨĂůůƐƚĂƚƵƚŽƌǇ
ďŽĚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘WŽƌƚŽĨDĞůďŽƵƌŶĞŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕
ǁĂƚĞƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ĞƚĐͿ͘
ĂŶǆĞĐƵƟǀĞZĞƚƌĞĂƚƚŚĂƚƚĞĂĐŚĞƐďĂƐŝĐ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͕ĂŶĚŝƐƚĂƌŐĞƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇ
ƚŽǁĂƌĚƐKƐĂŶĚƐĞŶŝŽƌŵĂŶĂŐĞƌƐŽĨĂůů
ŵĂũŽƌĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐŽƉĞƌĂƟŶŐǁŝƚŚŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŵĂũŽƌƉƌŽƉĞƌƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͘ƩĞŶĚĂŶĐĞĐŽƵůĚďĞŵĂĚĞĂƐĂ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚĐŽŶĚŝƟŽŶĨŽƌƌĞĐĞŝǀŝŶŐŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐĞƚĐ͘
ĂWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽƵƌƐĞƚŚĂƚ
ƚĞĂĐŚĞƐďĂƐŝĐĞĐŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂĐǇ͕ĂŶĚŝƐ
ƚĂƌŐĞƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇƚŽǁĂƌĚƐƉƵďůŝĐƐĞƌǀĂŶƚƐ
ǁŝƚŚůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƉŽƚĞŶƟĂůʹƐƵĐŚĂĐŽƵƌƐĞ
ĐŽƵůĚďĞŽīĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐďŽĚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶΘE^ĐŚŽŽůŽĨ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕ŽƌďǇƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞƚĂƌŐĞƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚʹĞ͘Ő͘ϮƉĞƌ
ĐĞŶƚŽĨĂůůsW^ĂŶĚKϮƐƚĂīǁŝƚŚŝŶϭϬǇĞĂƌƐ͘
LŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂĐĐŽƵŶƚƐ͗ƐƚĂďůŝƐŚĂŶ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐĐŽƵŶƟŶŐƵŶŝƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨdƌĞĂƐƵƌǇĂŶĚ&ŝŶĂŶĐĞƚŽĚĞǀĞůŽƉ
ĂŶĚƌĞƉŽƌƚŽŶďƌŽĂĚĞƌŶŽƟŽŶƐŽĨ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨ
ůŝǀŝŶŐ͛ĂŶĚ͚ǁĞĂůƚŚ͛͘ dŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ŽĨdƌĞĂƐƵƌǇĂŶĚ&ŝŶĂŶĐĞŝƐsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐƉƌŝŶĐŝƉĂů
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ
ĂŶĚƉƌŽŵŽƟŶŐsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐŽǀĞƌĂůů͚ƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨ
ůŝǀŝŶŐ͛͘ /ƚŝƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚƚŚĂƚŶŽƟŽŶƐ
ŽĨ͚ǁĞĂůƚŚ͛ĂŶĚ͚ǁĞůůďĞŝŶŐ͛ŶĞĞĚƚŽƚĂŬĞĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚŚĂǀĞƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇŶŽƚĞŶƚĞƌĞĚŝŶƚŽ
dƌĞĂƐƵƌǇ͛ƐůĞĚŐĞƌ͕ ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƚŽ
ǁĞĂůƚŚĂŶĚŽƵƌ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨůŝǀŝŶŐ͛ƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ
ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂůͿ͘
ĂƚĂŽŶƐƚŽĐŬƐĂŶĚŇŽǁƐŽĨĞŶĞƌŐǇ͕ǁĂƚĞƌ͕ 
ĐĂƌďŽŶĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƐŚŽƵůĚďĞƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
ŝŶĂŶĂůǇƐĞƐŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘dŚŝƐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶŝƐŝŶĨŽƌŵĞĚďǇƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ;ĂŶĚƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌƉŝŶŝƚͿƚŽďĞĨƵůůǇĂĐĐŽƵŶƚĞĚ
ĨŽƌǁŚĞŶsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐŶĞƚǁŽƌƚŚŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘Ŷ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƚŽĂĐĐŽƵŶƟŶŐĂƚƚŚĞƐƚĂƚĞůĞǀĞůŝƐĨŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂĐĐŽƵŶƟŶŐƚŽĨŽƌŵƉĂƌƚŽĨŶĂƟŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ůŽŶŐƐŝĚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ĮŶĂŶĐŝĂůƐŝƚƵĂƟŽŶ͕dƌĞĂƐƵƌǇƐŚŽƵůĚƉƌĞƉĂƌĞĂŶĚ
ƌĞůĞĂƐĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĞďƚĂŶĚƌĞĐŽǀĞƌǇ͘
LKŶůŝŶĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞĚƵĐĂƟŽŶ͗ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƚŽƉƌŽĚƵĐĞŽŶůŝŶĞŵŽĚƵůĞƐ
ĂďŽƵƚĞĐŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ͕ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞĂŶĚĚĞƚĂŝůĞĚůĞǀĞůƐ͕
ĨŽƌĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚƐ͕ƉůĂŶŶĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘dŚĞƐĞŵŽĚƵůĞƐǁŽƵůĚ
ďĞŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐĚŽŵĂŝŶ͕ĂŶĚĐŽƵůĚďĞƵƟůŝƐĞĚ
ďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽƌďǇƐƚĂīƚĞĂĐŚŝŶŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ĐŽƵƌƐĞƐ͘
LWƌŽƉĞƌƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶŶŝŶŐ͗ĞůŝǀĞƌ
ƌĞĂĚŝůǇͲĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚŽŶŐŽŝŶŐƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƐƵƉƉŽƌƚƚŽĂůůůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐƚŽĞŶĂďůĞƚŚĞŵƚŽ
ƉƌĞƉĂƌĞƉƌŽƉĞƌƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶƐǁŝƚŚĂ
ƐƚƌŽŶŐĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘
͚Ğ&ĂƌŵĞƌ͛ŝƐĂƵƐĞĨƵůǁĞďͲďĂƐĞĚŵĂƉƉŝŶŐĂŶĚ
ƉůĂŶŶŝŶŐƚŽŽůƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞĞǆƚĞŶĚĞĚĂĐƌŽƐƐ
sŝĐƚŽƌŝĂƚŽĂƐƐŝƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶŶŝŶŐĂƚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĂŶĚůĂƌŐĞƌƐĐĂůĞƐ͘dƌĂŝŶŝŶŐĚĞůŝǀĞƌǇ
ŽŶĂƐƵďͲĐĂƚĐŚŵĞŶƚďĂƐŝƐĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ
ŽĨƉůĂŶŶŝŶŐŝŶĐŽŶũƵŶĐƟŽŶǁŝƚŚŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ;Ğ͘Ő͘ƚŚƌŽƵŐŚůŽĐĂůŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŐƌŽƵƉƐͿǁŽƵůĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
LŽŵŵƵŶŝƚǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĚƵĐĂƟŽŶ͗ƐƉĂƌƚ
ŽĨŵƵůƟͲŵĞĚŝĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƐĐŚŽŽůƐͲďĂƐĞĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĚƵĐĂƟŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ĞǆƉůĂŝŶǁŚĂƚ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞ͕ǁŚǇƚŚĞǇĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇƵŶĚĞƌƉŝŶƚŚŝŶŐƐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞǀĂůƵĞ͕
Ğ͘Ő͘ƉƌŽĚƵĐƟǀĞĨĂƌŵůĂŶĚ͕ŶĂƟǀĞǁŝůĚůŝĨĞ͕ĂŶĚ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĐůĞĂŶƐĞǁĂƚĞƌ͘ hƐĞ
ƐŝŵƉůĞ͕ƚĂŶŐŝďůĞĞǆĂŵƉůĞƐŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĂƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞƚĂƌŐĞƚĂƵĚŝĞŶĐĞ͘
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DŽƐƚŽĨƚŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĂĐƟŽŶƐŝŶƐĞĐƟŽŶƐ
ϱ͘ϭʹϱ͘ϴĂďŽǀĞǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞďĞŶĞĮƚƐĨŽƌŵƵůƟƉůĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘^Ž͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ
ƚŚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐǇƐƚĞŵǁŝůůĂƐƐŝƐƚŝŶ
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐĂůůƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǁƌĞƐĞƌǀĞƐ͘^ŽŵĞĂĐƟŽŶƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ 
ĂƌĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶĂƉĂƌƟĐƵůĂƌƚǇƉĞŽĨƉƌŽĐĞƐƐ͘dĂďůĞ
ϯůŝƐƚƐĂƐĞůĞĐƟŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƉƌŽũĞĐƚƐĨƌŽŵ
ƚŚĞĨŽƌĞŐŽŝŶŐƐĞĐƟŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽ
ďĞƉƌŝŽƌŝƚǇĂĐƟŽŶƐĨŽƌƉƌŽƚĞĐƟŶŐŽƌƌĞƉĂŝƌŝŶŐƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĮĞĚƚǇƉĞƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
dŚĞŝĚĞĂŝƐďĂƐĞĚŽŶŵŽĚƵůĞƐŽŶĞŶĞƌŐǇĞĸĐŝĞŶĐǇƉƌŽĚƵĐĞĚďǇ
Eh͕EĂƚƵƌĂůĚŐĞĂŶĚ^/ZK͘
V>«ÌiÀÊx
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÎÇÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĂĐƟŽŶ
ůŝŵĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ZĞĚƵĐƟŽŶŽĨŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐ;ϱ͘ϯͿ͘
WƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂƐĐĂƌďŽŶƐƚŽƌĞƐ;ϱ͘ϯͿ͘
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚĂĚĂƉƚĂƟŽŶŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƌĞĚƵĐƟŽŶŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵͬŚĂďŝƚĂƚĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨƌĞĨƵŐŝĂ;ϱ͘ϯΘϱ͘ϮͿ͘
ŝŽĚŝǀĞƌƐĞĐĂƌďŽŶƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ;ϱ͘ϯͿ͘
>ĂŶĚƐǇƐƚĞŵƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ ZŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ;ϱ͘ϮͿ͘
ƌŽǁŶůĂŶĚƐƚƌĞĂŵĨƌŽŶƚĂŐĞƌĞǀŝĞǁ;ϱ͘ϳͿ͘
EĂƚƵƌĂůƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ;ϱ͘ϮͿ͘
WƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂŶĞƚǁŽƌŬ;ϱ͘ϭͿ͘
,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĞůŝǀĞƌŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŇŽǁƐ;ϱ͘ϭͿ͘
WůĂŶŶŝŶŐĨŽƌƐƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌƵŶĚĞƌĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ;ϱ͘ϯͿ͘
ZĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨŶĂƚƵƌĂůŇŽŽĚŝŶŐƌĞŐŝŵĞƐĂŶĚƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽŶ
ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ;ϱ͘ϮͿ͘
&ŽƌŵĂƟŽŶŽĨďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů
ŚĂďŝƚĂƚƐ
WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨŶĂƟǀĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ;ϱ͘ϭͿ͘
ZĞƚĞŶƟŽŶŽĨǁŽŽĚǇĚĞďƌŝƐĂŶĚůŝƩĞƌ;ϱ͘ϮͿ͘
^ƉĞĐŝĞƐŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǁĞĞĚƐ;ϱ͘ϭͿ͘
&ŽǆĐŽŶƚƌŽů;ϱ͘ϭͿ͘
ĂƚĐŽŶƚƌŽů;ϱ͘ϭͿ͘
WůĂŶƚƉĂƚŚŽŐĞŶƐ;ϱ͘ϭͿ͘
DŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨĂŶŝŵĂůƐĂŶĚ
ƐĞĞĚƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶĨŽƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ;ϱ͘ϮͿ͘
EĞƚǁŽƌŬŽĨĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐ;ϱ͘ϮͿ͘
ZŝƉĂƌŝĂŶǌŽŶĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ;ϱ͘ϮͿ͘
ZĞŵŽǀĂůŽĨďĂƌƌŝĞƌƐ;ϱ͘ϮͿ͘
ƋƵĂƟĐͲƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůůŝŶŬƐ;ϱ͘ϮͿ͘
>ŝŶŬŝŶŐŵĂƌŝŶĞĂŶĚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůƌĞƐĞƌǀĞƐ;ϱ͘ϮͿ
ŽĂƐƚĂůǌŽŶĞŇƵǆĞƐ WůĂŶŶŝŶŐŝŶŵĂƌŝŶĞĂŶĚĐŽĂƐƚĂůĂƌĞĂƐ;ϱ͘ϲͿ͘
ĞƩĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨƉŽůůƵƚĂŶƚŝŶƉƵƚƐƚŽĞƐƚƵĂƌŝĞƐĂŶĚďĂǇƐ;ϱ͘ϮͿ͘
EĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
ƌĞŐŝŵĞƐ
ĐŽůŽŐŝĐĂůďƵƌŶŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ;ϱ͘ϭͿ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĮƌĞƌĞŐŝŵĞƐ;ϱ͘ϭͿ͘
ZĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨŶĂƚƵƌĂůŇŽŽĚŝŶŐƌĞŐŝŵĞƐĂŶĚƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽŶ
ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ;ϱ͘ϮͿ͘
ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŐĞŶĞƟĐĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂĐƌŽƐƐƐƉĞĐŝĞƐ͛ƌĂŶŐĞƐ;ϱ͘ϲͿ͘
dĂďůĞϯ͘WƌŝŽƌŝƚǇĂĐƟŽŶƐƚŚĂƚƌĞůĂƚĞƚŽƐƉĞĐŝĮĐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ÎnÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃ\Ê>ÊiÞÊiiiÌÊÊ
ÃÌÀ>Ìi}iÃÊvÀÊVÃiÀÛ}ÊL`ÛiÀÃÌÞÊ
Ê6VÌÀ>
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƚŽƚŚĞ>ĂŶĚĂŶĚŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
tŚŝƚĞWĂƉĞƌWƌŽũĞĐƚdĞĂŵ͕:ƵŶĞϮϬϬϳ
ƐƐŽĐWƌŽĨŶĚƌĞǁĞŶŶĞƩϭ͕DƌƐŶŐŝĞ,ĂƐůĞŵϭ͕
ƌĂǀŝĚŚĞĂůϮ͕ƐƐŽĐWƌŽĨDŝŬĞůĂƌŬĞϯ͕ƌZŽŐĞƌ
:ŽŶĞƐϰ͕ƌ:ŽŚŶ<ŽĞŚŶϮ͕WƌŽĨ^Ăŵ>ĂŬĞϱ͕ƌ>ŝŶĚǇ
>ƵŵƐĚĞŶϮ͕ƌ/ĂŶ>ƵŶƚϲ͕WƌŽĨƌĞŶĚĂŶDĂĐŬĞǇϳ͕
DƌWĞƚĞƌDĞŶŬŚŽƌƐƚϴ͕WƌŽĨdŝŵEĞǁϯ͕ƌ'ƌĂĞŵĞ
EĞǁĞůůϮ͕ƌdŝŵK͛,ĂƌĂϵ͕WƌŽĨ'ĞƌƌǇYƵŝŶŶϭ͕ƌ:ŝŵ
ZĂĚĨŽƌĚϭ͕ƌŽƵŐZŽďŝŶƐŽŶϭϬ͕ƌ:ĂŵĞƐtĂƚƐŽŶϭϭ͕
ƌůĂŶzĞŶϭϮ
ϭ^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϮƌƚŚƵƌZǇůĂŚ/ŶƐƟƚƵƚĞĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇΘ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ϯĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŽůŽŐǇ͕>ĂdƌŽďĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϰ^/ZKDĂƌŝŶĞĂŶĚƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐZĞƐĞĂƌĐŚ
ϱ^ĐŚŽŽůŽĨŝŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕DŽŶĂƐŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϲ^ĐŚŽŽůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ŚĂƌůĞƐ^ƚƵƌƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϳ^ĐŚŽŽůŽĨZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕
ƵƐƚƌĂůŝĂŶEĂƟŽŶĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϴĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
sŝĐƚŽƌŝĂ
ϵDƵƐĞƵŵsŝĐƚŽƌŝĂ
ϭϬdƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ͕sŝĐƚŽƌŝĂ
ϭϭdŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇ
ϭϮĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨWƌŝŵĂƌǇ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕sŝĐƚŽƌŝĂ
dŚŝƐƐƵďŵŝƐƐŝŽŶŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇĂŐƌŽƵƉŽĨ
ϭϵĞĐŽůŽŐŝƐƚƐĨƌŽŵĮǀĞhŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕ƚŚƌĞĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕Ă^/ZKŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚ
ƐĞǀĞƌĂůĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ŽůůĞĐƟǀĞůǇǁĞ
ŚĂǀĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕ĂĐƌŽƐƐ
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘
dŚĞŐƌŽƵƉŵĞƚĨŽƌƚǁŽŽŶĞͲĚĂǇǁŽƌŬƐŚŽƉƐĂƚ
ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŝŶĞĐϮϬϬϲĂŶĚ&ĞďϮϬϬϳ͕ ƚŽ
ĚŝƐĐƵƐƐƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂĂŶĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƉŽƚĞŶƟĂůŶĞǁĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
ĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŽĨ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶƚŚŝƐ^ƚĂƚĞ͘dŚĞŵĂŝŶ
ĞůĞŵĞŶƚƐŽĨŽƵƌƐƵďŵŝƐƐŝŽŶĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ
ŝŶƚŚĞƉŽŝŶƚƐďĞůŽǁ͘tĞǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽŚĂǀĞƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽƉƌĞƐĞŶƚĨƵƌƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƚŽƚŚĞ
WƌŽũĞĐƚdĞĂŵĂŶĚ^ĐŝĞŶƟĮĐZĞĨĞƌĞŶĐĞŽŵŵŝƩĞĞ
ŝŶƌĞůĂƟŽŶƚŽƚŚŝƐƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘
ϭ͘ƉƉƌŽĂĐŚ
ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƉŽƐĞƐĂĨŽƌŵŝĚĂďůĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͕ĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞǁŽƌůĚ͘
ĐŽŵŵŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐ
ƚŽĚĞǀĞůŽƉƉƌŝŽƌŝƟĞƐďĂƐĞĚŽŶƉƌŽƚĞĐƟŶŐŶĂƚƵƌĂů
͚ĂƐƐĞƚƐ͕͛ ƐƵĐŚĂƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚŝƐ
ŽĐĐƵƌƐŵĂŝŶůǇďǇƐĞƫŶŐĂƐŝĚĞĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂƌĞĂƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬƐĂŶĚ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƌĞƐĞƌǀĞƐ͖ĂŶĚďǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ĂĐƟŽŶƐďĂƐĞĚĂƌŽƵŶĚƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘
ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕ƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĂďŽƵƚƉƌŽƚĞĐƟŶŐ
ŶĂƚƵƌĂů͚ĂƐƐĞƚƐ͛͘
dŚŝƐŝƐĂŶĞƐƐĞŶƟĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕
ĂŶĚsŝĐƚŽƌŝĂĐĂŶďĞƉƌŽƵĚŽĨŝƚƐƌĞƐĞƌǀĞŶĞƚǁŽƌŬ
ĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐƚĂƚĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͕
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐŶĂƚƵƌĂů͚ĂƐƐĞƚƐ͛ǁŝůůŶŽƚďĞĂŶĞīĞĐƟǀĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƵŶůĞƐƐƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞŵĂƌĞĂůƐŽŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘/ŶƚŚŝƐ
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕ǁĞĞŵƉŚĂƐŝƐĞƚŚĞĞƐƐĞŶƟĂůƌŽůĞŽĨ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
ĂŶĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƉŽůŝĐǇĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŚĂƚĂƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ
ƐƵĐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚƵƐ͕ǁĞĂƌĞĐĂůůŝŶŐĨŽƌĂŶĞǁ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽůĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶƚŚŝƐƐƚĂƚĞ͘
Ϯ͘<ĞǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
<ĞǇĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĐĂŶďĞŐƌŽƵƉĞĚŝŶƚŽƐĞǀĞŶŵĂŝŶƚŚĞŵĞƐ͗;ϭͿ
ĐůŝŵĂƚĞ͕;ϮͿƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕;ϯͿŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕;ϰͿďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůŚĂďŝƚĂƚƐ͕;ϱͿŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕;ϲͿŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕
ĂŶĚ;ϳͿŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƌĞŐŝŵĞƐ͘dŚĞƐĞ
ƚŚĞŵĞƐĞŶĐŽŵƉĂƐƐĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂŶĚ
ĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨƐƉĞĐŝĞƐ͕ƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
;Ğ͘Ő͘ĞŶĞƌŐǇŇŽǁ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚĐǇĐůŝŶŐͿ͘
ϯ͘dŚƌĞĂƚƐ
DĂŶǇƚŚƌĞĂƚƐƚŽƚŚĞŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂŚĂǀĞďĞĞŶŝĚĞŶƟĮĞĚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƐŽŵĞ
-ÕLÃÃÊÌÊ>`Ê>`ÊL`ÛiÀÃÌÞÊ7ÌiÊ*>«iÀ
>««i`ÝÊ£
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>ÊÎÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ϯϲ͚WŽƚĞŶƟĂůůǇƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛ŚĂǀĞďĞĞŶ
ůŝƐƚĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞ&ůŽƌĂĂŶĚ&ĂƵŶĂ'ƵĂƌĂŶƚĞĞĐƚ͘
tĞŚĂǀĞŝĚĞŶƟĮĞĚƐŝǆŵĂũŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨƚŚƌĞĂƚ
ĂƐďĞŝŶŐƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗
LĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
LĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶĂŶĚůŽƐƐŽĨďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůŚĂďŝƚĂƚƐ
LĂůƚĞƌĞĚŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůŇŽǁƐ
LŶƵƚƌŝĞŶƚĂŶĚĐŚĞŵŝĐĂůĂĚĚŝƟŽŶƐƚŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
LƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŚĂƌǀĞƐƟŶŐŽĨŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
LŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘
dŚĞƐĞƚŚƌĞĂƚƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĞĐĂƵƐĞ͗;ϭͿƚŚĞǇ
ĞĂĐŚĞǆƚĞŶĚĂĐƌŽƐƐƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚ
ŵĂƌŝŶĞƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶĚ;ϮͿƚŚĞǇĞĂĐŚŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚ͕
ŽƌŵŽĚŝĨǇŵƵůƟƉůĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
ϰ͘/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐĨŽƌƚŚĞǁĂǇŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚƌĞĂƚƐĂīĞĐƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
dŚƌĞĂƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚŽƐĞŽƵƚůŝŶĞĚĂďŽǀĞ͕ĂƌĞŽŌĞŶ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚĨŽƌƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚƐŽŶƉĂƌƟĐƵůĂƌƐƉĞĐŝĞƐ
ŽƌƉĂƌƟĐƵůĂƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘tĞǁŝƐŚƚŽĞŵƉŚĂƐŝƐĞ
ƚŚĞŝƌĞīĞĐƚŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ ǁŚĞŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞǁĂǇƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚƌĞĂƚƐĂĐƚŽŶ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨŝƐƐƵĞƐ
ƚŚĂƚŵƵƐƚďĞƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐ͗
LdŝŵĞͲůĂŐƐ͖ƚŚĞĨƵůůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚƌĞĂƚƐŵĂǇ
ŶŽƚďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨŽƌůĞŶŐƚŚǇƉĞƌŝŽĚƐ
LīĞĐƚƐŽŌĞŶĞǆƚĞŶĚĂĐƌŽƐƐůĂŶĚƚĞŶƵƌĞƐ;ĂŶĚ
ĂĐƌŽƐƐůĂŶĚͲǁĂƚĞƌďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͿ
LKīͲƐŝƚĞĞīĞĐƚƐ;ŝ͘Ğ͘ĚŝƐƚĂŶƚĨƌŽŵƚŚĞƐŝƚĞŽĨ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶͿŵĂǇŽĐĐƵƌ
LdŚĞƌĞŵĂǇďĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐĂŵŽŶŐƚŚƌĞĂƚƐƚŚĂƚ
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƚŚĞĞīĞĐƚŽĨĞĂĐŚ
LDĂŶǇĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇďĞŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͘
ϱ͘EĞǁĞŵƉŚĂƐĞƐŝŶĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
tĞĂƌŐƵĞƚŚĂƚŐƌĞĂƚĞƌĂƩĞŶƟŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞŐŝǀĞŶ
ƚŽƉŽůŝĐǇĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĚŝƌĞĐƚĞĚ
ƚŽǁĂƌĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŽƌƌĞƐƚŽƌŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚƵƐ͕ǁĞĐĂůůĨŽƌĂŶĞǁĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶ
ƚŚĞǁĂǇŝŶǁŚŝĐŚĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŝƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͗ƚŽďƵŝůĚƵƉŽŶ͕ĂŶĚ
ĞǆƚĞŶĚƚŚĞĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŵĂĚĞŝŶƉƌŽƚĞĐƟŶŐŽƵƌ
ŶĂƚƵƌĂůĂƐƐĞƚƐ͘tĞďƌŝĞŇǇŽƵƚůŝŶĞƐĞǀĞƌĂůŬŝŶĚƐ
ŽĨĂĐƟǀŝƟĞƐŝŶƌĞůĂƟŽŶƚŽĂͿůĂŶĚĂŶĚŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚďͿŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘
ĂͿ>ĂŶĚĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
L/ŶǀĞŶƚŽƌǇĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘
<ŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝƐ
ĞƐƐĞŶƟĂůĨŽƌĞīĞĐƟǀĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘sŝĐƚŽƌŝĂŚĂƐ
ƐŽŵĞǀĂůƵĂďůĞĚĂƚĂƐĞƚƐ;Ğ͘Ő͘ŇŽƌĂĂŶĚĨĂƵŶĂĚĂƚĂ
ďĂƐĞƐ͕'/^ĚĂƚĂůĂǇĞƌƐŽŶǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕ǁĞƚůĂŶĚƐ͕
ĨŽƌĞƐƚǌŽŶĞƐ͕ƐŽŝůƚǇƉĞƐĞƚĐͿ͕ďƵƚƚŚĞƐĞƉƌŝŵĂƌŝůǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐƚĂƟĐǀŝĞǁŽĨĂƐƐĞƚƐ͘dŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁĞŶĞĞĚƚŽ
ŚĂǀĞƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĐŚĂŶŐĞƚŚƌŽƵŐŚ
ƟŵĞ͘
dŚĞƌĞŝƐĂŶĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇƐĐĂƌĐŝƚǇŽĨƐǇƐƚĞŵĂƟĐ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵĚĂƚĂƐĞƚƐŽŶƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨŇŽƌĂ͕ĨĂƵŶĂ
ĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘dŚŝƐƐƚĂŶĚƐŝŶ
ŵĂƌŬĞĚĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨƐǇƐƚĞŵĂƟĐ
ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƟŽŶŽŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐƌŽƉƐ͕ĐůŝŵĂƟĐ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ŚƵŵĂŶƉŽƉƵůĂƟŽŶĞƚĐ͘dŚĞƌĞŝƐĂ
ĐůĞĂƌŶĞĞĚĨŽƌƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕ůŽŶŐͲƚĞƌŵŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ŽĨďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐƚĂƚĞ͘>ŝŬĞǁŝƐĞ͕ƚŚĞƌĞ
ŝƐĂĐůĞĂƌŶĞĞĚĨŽƌƐǇƐƚĞŵĂƟĐŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨďŝŽƚĂƚŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ
ŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĞǀĞŶƚƐ;Ğ͘Ő͘ďƵƐŚĮƌĞͿ͘
LDĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶ͚ŝŶƚĂĐƚ͛ƐǇƐƚĞŵƐ
/ŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞĂƌĞĂƐŽĨ͚ƌĞůĂƟǀĞůǇŝŶƚĂĐƚ͛ƐǇƐƚĞŵƐ
;ƉĂƌŬƐĂŶĚƌĞƐĞƌǀĞƐ͕ŵĂƌŝŶĞƉĂƌŬƐ͕ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ
ƌŝǀĞƌƐ͕ĞǆƚĞŶƐŝǀĞĨŽƌĞƐƚƐĞƚĐͿ͕ƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶ
ƚŚĞƐĞƐǇƐƚĞŵƐ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
ƌĞŐŝŵĞƐ;ŇŽŽĚƐ͕ĮƌĞ͕ĞƚĐͿ͕ŵŽǀĞŵĞŶƚƉĂƩĞƌŶƐĂŶĚ
ƉĂƚŚǁĂǇƐŽĨƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ƐƉĞĐŝĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨŬĞǇƌĞĨƵŐĞ
ŚĂďŝƚĂƚƐĂŶĚƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞŽĨ
ƐƵĐŚƐǇƐƚĞŵƐƚŽƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ͘/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ŵƵĐŚ
ĐƵƌƌĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
ƌĞůĂƚĞƐƚŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨĂƐƐĞƚƐĂŶĚĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ
ƐƉĞĐŝĮĐƚŚƌĞĂƚƐ;Ğ͘Ő͘ǁĞĞĚƐ͕ƉĞƐƚƐͿ͘tĞƉƌŽƉŽƐĞĂ
ŐƌĞĂƚĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĂĐƟǀŝƟĞƐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐƌĞůĂƟŶŐƚŽ
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐůŝŬĞĮƌĞŽƌƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘
LZĞƐƚŽƌĂƟŽŶŝŶĚĞŐƌĂĚĞĚƐǇƐƚĞŵƐ
ŚĂŶŐĞƐƚŽŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐ
ůĂƌŐĞĂƌĞĂƐŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞŝŶǀŽůǀĞůŽƐƐŽĨŚĂďŝƚĂƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚďƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘/ŶƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŝƐĂƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶ
ƉƵƫŶŐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐďĂĐŬŝŶƚŽƚŚĞƐǇƐƚĞŵ͗ƚŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐƚŚĞƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
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;Ğ͘Ő͘ƉůĂŶƚƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ƟŵŝŶŐĂŶĚǀŽůƵŵĞŽĨ
ǁĂƚĞƌŇŽǁƐ͕ƌĞĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶŽĨĂŶŝŵĂůƐͿ͘dŚĞƌĞŝƐ
ŐƌĞĂƚƐĐŽƉĞĨŽƌĐůŽƐĞƌŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶŽĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚĞƐŝŐŶĂŶĚ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿŝŶƚŚŝƐĮĞůĚ͕ǁŝƚŚĂƐƚƌŽŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐ
ŽŶůĂƌŐĞƐĐĂůĞĂŶĚůŽŶŐƚĞƌŵƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƉƌŽũĞĐƚƐ͘
ďͿ,ƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
LǀŝƐŝŽŶĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ
>ŽŶŐͲƚĞƌŵƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐĨŽƌůĂŶĚŚĞĂůƚŚĂŶĚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŝƐĚŝĸĐƵůƚ
ǁŝƚŚŽƵƚĂǀŝƐŝŽŶĨŽƌsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͘tŚĂƚĚŽǁĞ;ƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ
ǁĂŶƚsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƚŽďĞůŝŬĞŝŶƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͍ƐĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ͕ǁĞĂƌŐƵĞƚŚĂƚƐƵĐŚĂ
ǀŝƐŝŽŶŵƵƐƚďĞĨƌĂŵĞĚƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞĂůŝƚǇŝƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞ
ǁŝůůďĞŵƵůƟƉůĞƉŽŝŶƚƐŽĨǀŝĞǁǁŝƚŚŝŶƚŚĞǁŝĚĞƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂďŽƵƚƉƌŝŽƌŝƟĞƐĨŽƌƵƐĞŽĨůĂŶĚĂŶĚ
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘tĞƉƌŽƉŽƐĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͚ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͛ĂƐĂǁĂǇŽĨĞŶǀŝƐĂŐŝŶŐ
ƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨĚŝīĞƌĞŶƚ͚ĐŚŽŝĐĞƐ͛ƚŚĂƚ
ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵŝŐŚƚŵĂŬĞ͘/ƚŝƐĞƐƐĞŶƟĂůƚŚĂƚ
ƚŚĞƚƌĂĚĞͲŽīƐŝŵƉůŝĐŝƚŝŶĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƵƐĞƐŽĨůĂŶĚ
ĂŶĚǁĂƚĞƌĂƌĞƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŝŶƚĂĐƚĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐŽĨƉůĂŶƚƐĂŶĚĂŶŝŵĂůƐĂƌĞ
ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞͿ͘
LƌŝǀĞƌƐŽĨĐŚĂŶŐĞ
sŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐǁŝůůďĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽ
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŽǀĞƌƚŚĞŶĞǆƚĐĞŶƚƵƌǇ
ƚŚĂƚĚŝīĞƌŝŶƚǇƉĞĂŶĚͬŽƌĞǆƚĞŶƚĨƌŽŵƚŚŽƐĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƚŽĚĂƚĞ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚĨŽƌĐĂƌĞĨƵů
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨƚŚĞŬŝŶĚƐŽĨ͚ĚƌŝǀĞƌƐŽĨĐŚĂŶŐĞ͛
ƚŚĂƚŵĂǇďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶĐŽŵŝŶŐĚĞĐĂĚĞƐĂŶĚ
ƚŚĞŬŝŶĚƐŽĨƚŚƌĞĂƚƐƚŚĞǇǁŝůůŝŵƉŽƐĞ͘dŚĞƐĞŵĂǇ
ďĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƌĞůĂƚĞƚŽƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚĂŶŐĞ͕
ĞŶĞƌŐǇ͕ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĐƵůƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĂŶĚŶĞǁ
ĞǆŽƟĐƐƉĞĐŝĞƐ͘
LƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ
/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇŚĂƐůŝŵŝƚĞĚ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶŽĨƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞŝƌďĂƐŝĐ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ;ĨŽŽĚ͕ĐůĞĂŶǁĂƚĞƌ͕ ĐůĞĂŶĂŝƌ͕ ƐŚĞůƚĞƌͿ
ĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ;ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕ƐƉĂĐĞ͕ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕
ĐƵůƚƵƌĂůǀĂůƵĞƐͿĚĞƉĞŶĚƵƉŽŶƚŚĞŶĂƚƵƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞĨŽƌƚŚĞtŚŝƚĞWĂƉĞƌ
ƉƌŽĐĞƐƐ;ĂŶĚŝƚƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐͿǁŝůůďĞƚŽ
ƐƟŵƵůĂƚĞŐƌĞĂƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĐƌŝƟĐĂů
ƌŽůĞŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚĞŚĞĂůƚŚĂŶĚǁĞůů
ďĞŝŶŐŽĨƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶƉĞŽƉůĞ͕ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚ
ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞƚŚĂƚsŝĐƚŽƌŝĂŶƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŶŽǁ
ĂŶĚŝŶƚŽƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘
/ŶƐƵŵŵĂƌǇ͕ǁĞĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ
ƉŽƚĞŶƟĂůƚŽƐƵƐƚĂŝŶďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂŝŶƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵ;ĂŶĚƚŚĞŝƌ
ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚďĞŶĞĮƚƐĨŽƌƉĞŽƉůĞͿ͕ǁŝůůĐŽŵĞĨƌŽŵ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽǁĂƌĚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ͕ŽƌƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ͕ƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇŽĨ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
>««i`Ý
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^ƚĞĞƌŝŶŐŽŵŵŝƩĞĞ
ƐƐŽĐ͘WƌŽĨĞƐƐŽƌ'ĞŽītĞƐĐŽƩ ^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞΘŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂƌƌŝĞĞƵƚƐĐŚ sŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ͕sŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
ŶŶDĐ'ƌĞŐŽƌ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉůĂŶŶŝŶŐĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ
ƌŝĂŶŽīĞǇ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ
:ŝŵZŽďŝŶƐŽŶ ^ƚĂƚĞǁŝĚĞZĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ^ƵƉƉŽƌƚKĸĐĞƌ͕ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂsŝĐƚŽƌŝĂ
WƌŽũĞĐƚĚǀŝƐŽƌǇ'ƌŽƵƉ
ƌĞŶĚĂŶ^ǇĚĞƐ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĞĨĞŶĚĞƌƐKĸĐĞ
WƌŽĨĞƐƐŽƌƌĞŶĚĂŶDĂĐŬĞǇ &ĞŶŶĞƌ^ĐŚŽŽůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΘ^ŽĐŝĞƚǇ͕ Eh
ŚƌŝƐƟŶĞ&ŽƌƐƚĞƌ sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
ƌĂǀŝĚ&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐĞƌ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ
'ĞŽīWĂƌŬ EŽƌƚŚĞŶƚƌĂůĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵƚŚŽƌŝƚǇ
/ĂŶWƵůƐĨŽƌĚ E^tĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞ
ƌ:ĂŵĞƐ&ŝƚǌƐŝŵŽŶƐ ^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞΘŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƌ:ŝŵZĂĚĨŽƌĚ ƵƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞƵƐƚƌĂůŝĂ
DŝĐŚĂĞů>ŽŽŬĞƌ dŚĞEĂƚƵƌĞŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ;ƵƐƚƌĂůŝĂͿ
WĂƚƌŝĐŝĂ'ĞƌĂŐŚƚǇ sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
WƌŽĨĞƐƐŽƌEŝŐĞů^ƚŽƌŬ ^ĐŚŽŽůŽĨZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨDĞůďŽƵƌŶĞ
ZŝĐŚĂƌĚ,ƵŐŚĞƐ dŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇ
ƌZŽŐĞƌ:ŽŶĞƐ ^/ZKDĂƌŝŶĞĂŶĚƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐZĞƐĞĂƌĐŚ
ƌ^ĂƌĂŚĞŬĞƐƐǇ ^ĐŚŽŽůŽĨ'ůŽďĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞΘWůĂŶŶŝŶŐ͕ZD/dhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ
:ĂƐŽŶůĞǆĂŶĚƌĂ DƵƌƌĂǇͲĂƌůŝŶŐĂƐŝŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
dŝŵůůĞŶ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚEZD&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ;sŝĐͿʹŽĂƐƚĂůĂŶĚDĂƌŝŶĞ
ƌĂƌǇůůƌŐĂůů ,ŝŶĚŵĂƌƐŚ^ŚŝƌĞŽƵŶĐŝů
ƌ^ĂƌĂŚĞŬĞƐƐǇ ^ĐŚŽŽůŽĨ'ůŽďĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚWůĂŶŶŝŶŐ͕ZD/dhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƐƐŽĐ͘WƌŽĨĞƐƐŽƌDŝĐŚĂĞůƵǆƚŽŶ ^ĐŚŽŽůŽĨ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚWůĂŶŶŝŶŐ͕ZD/dhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌŽĨĞƐƐŽƌŚƌŝƐŽĐŬůŝŶ &ĂĐƵůƚǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ͕ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ :ĂŵĞƐ
ŽŽŬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
:ŝŵŽŶĂůĚƐŽŶ >ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌƵƐƚƌĂůŝĂ
ƌ:ĂŵĞƐ&ŝƚǌƐŝŵŽŶƐ ^ĐŚŽŽůŽĨ>ŝĨĞΘŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƌ^ƚĞǀĞ,ĂƞŝĞůĚͲŽĚĚƐ ^/ZK^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ^ƚĞǀĞŽǀĞƌƐ &ĞŶŶĞƌ^ĐŚŽŽůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΘ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂŶEĂƟŽŶĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
dŝŵ&ŝƐŚĞƌ DĂƌƐĚĞŶ:ĂĐŽďƐƐŽĐŝĂƚĞƐ
ŚƌŝƐƟŶĞ&ŽƌƐƚĞƌ sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
ƌĂǀŝĚ&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐĞƌ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ
DŝŬĞ'ŽŽĞǇ dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ^Ăŵ>ĂŬĞ ƵƐƚƌĂůŝĂŶĞŶƚƌĞĨŽƌŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ^ĐŚŽŽůŽĨŝŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕DŽŶĂƐŚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
DŝĐŚĂĞů>ŽŽŬĞƌ dŚĞEĂƚƵƌĞŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ
{ÓÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
tŽƌŬƐŚŽƉƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ;ϲĞĐϮϬϬϳͿ
<ĂƌĞŶůĞǆĂŶĚĞƌ sŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ
ƌĂƌǇůůƌŐĂůů ,ŝŶĚŵĂƌƐŚ^ŚŝƌĞŽƵŶĐŝů
dŝŵĂƌůŽǁ 'ŽƵůďƵƌŶƌŽŬĞŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵƚŚŽƌŝƚǇ
ƌ^ĂƌĂŚĞŬĞƐƐǇ ^ĐŚŽŽůŽĨ'ůŽďĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞΘWůĂŶŶŝŶŐ͕ZD/dhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
:ĞŶŶǇŽƐŚŝĞƌ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕tĂƚĞƌ͕ ,ĞƌŝƚĂŐĞĂŶĚƚŚĞƌƚƐ
^ĞĂŶƵƩĞƌƐ tZŽŶƐƵůƟŶŐ
ůůŝĞůĂƌŬ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ
DĞŐĂŶůŝŶƚŽŶ sŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
ƌŝĂŶŽīĞǇ ^ƚĞĞƌŝŶŐĐŽŵŵŝƩĞĞŵĞŵďĞƌ
d/ŵ͛KŵďƌĂŝŶ ĂůůĂƌĂƚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚEĞƚǁŽƌŬ
ĂƌƌŝĞĞƵƚƐĐŚ sŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ
:ŝŵŽŶĂůĚƐŽŶ >ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌƵƐƚƌĂůŝĂ
ƌ:ĂŵĞƐ&ŝƚǌƐŝŵŽŶƐ ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WĂƵů&ŽƌĞŵĂŶ ƵƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞƵƐƚƌĂůŝĂ
ŚƌŝƐƟŶĞ&ŽƌƐƚĞƌ sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
dƌŝƐŚ'ĞƌĂŐŚƚǇ sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
ƵůůĞŶ'ƵŶŶ ŽŶƐƵůƚĂŶƚ
ZŝĐŚĂƌĚ,ƵŐŚĞƐ dŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇ
WŚŝů/ŶŐĂŵĞůƐ sŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
^Ăŵ>ĂŬĞ DŽŶĂƐŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
:ĂŶĞƚ>ĞǀĞƌƐŚĂ ĂůůĂƌĂƚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚEĞƚǁŽƌŬ
ĂƌŵĞŶ>ŝŶĚĞŵĂŶŶ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
<ĞǀŝŶ>ŽǀĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
<ŝŵ>ŽǁĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
:ŽDĐŽǇ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
'ĂǀĂŶDĐ&ĂĚǌĞĂŶ dŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇ
tĂƌƌŝĐŬDĐ'ƌĂƚŚ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨWƌŝŵĂƌǇ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ŶŶDĐ'ƌĞŐŽƌ ^ƚĞĞƌŝŶŐĐŽŵŵŝƩĞĞŵĞŵďĞƌ
<ĂƌĞŶDĐ'ƌĞŐŽƌ tŽƌŬƐŚŽƉĂƐƐŝƐƚĂŶƚ
/ĂŶDĂŶƐĞƌŐŚ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ
WƌŽĨĞƐƐŽƌƌĞŶĚĂŶDĂĐŬĞǇ &ĞŶŶĞƌ^ĐŚŽŽůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΘ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂŶEĂƟŽŶĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
'ĞŽīWĂƌŬ EŽƌƚŚĞŶƚƌĂůĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵƚŚŽƌŝƚǇ
:ŽĂŶWŚŝůůŝƉƐ sŝĐƚŽƌŝĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
/ĂŶWƵůƐĨŽƌĚ E^tĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞ
:ŝŵZŽďŝŶƐŽŶ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂsŝĐƚŽƌŝĂ
WƌŽĨĞƐƐŽƌEŝŐĞů^ƚŽƌŬ ^ĐŚŽŽůŽĨZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨDĞůďŽƵƌŶĞ
ƌĞŶĚĂŶ^ǇĚĞƐ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĞĨĞŶĚĞƌƐKĸĐĞ͕sŝĐƚŽƌŝĂ
sŝƌŐŝŶŝĂzŽƵŶŐ dŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ^ŽĐŝĞƚǇ
VÌÀLÕÌÀÃ
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>Ê{ÎÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
tŽƌŬƐŚŽƉƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ;ϲĞĐϮϬϬϳͿ
EĂƚĂůŝĞDŽǆŚĂŵ tŽƌŬƐŚŽƉĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ
>ƵŬĞDƵƌƉŚǇ DƵŶŝĐŝƉĂůƐƐŽĐŝĂƟŽŶŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ
DŝĐŬDƵƌƉŚǇ sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
ƌ'ƌĂĞŵĞEĞǁĞůů ƌƚŚƵƌZǇůĂŚ/ŶƐƟƚƵƚĞ
'ĞŽīWĂƌŬ EŽƌƚŚĞŶƚƌĂůĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵƚŚŽƌŝƚǇ
ĂǀŝĚWĂƌŬĞƐ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
WŚŝůWĞŐůĞƌ WĂƌŬƐsŝĐƚŽƌŝĂ
:ŽĂŶWŚŝůůŝƉƐ sŝĐƚŽƌŝĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
^ƚĞǀĞWůĂƩ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
<ĂƚŚǇWƌĞĞĐĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
/ĂŶWƵůƐĨŽƌĚ E^tĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞ
ƌ:ŝŵZĂĚĨŽƌĚ ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
^ĂƌĂŚZĞĞƐ dŚĞĞŶƚƌĂů,ŝŐŚůĂŶĚƐůůŝĂŶĐĞ
:ŝŵZŽďŝŶƐŽŶ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ
DĂƩZƵĐŚĞů sŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
:ŽŚŶ^ĂŵƉƐŽŶ sŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ
DĂƌŬ^ŵŝƚŚ WŽƌƚWŚŝůůŝƉĂŶĚtĞƐƚĞƌŶƉŽƌƚĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵƚŚŽƌŝƚǇ
ŚƌŝƐ^ŵǇƚŚ ƵƐƚƌĂůŝĂŶŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ&ŽƵŶĚĂƟŽŶ
ƌŝĂŶ^ŶĂƉĞ
EŝŐĞů^ƚŽƌŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨDĞůďŽƵƌŶĞ
<ĂƚĞ^ƚŽƚŚĞƌƐ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨWƌŝŵĂƌǇ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ƌĞŶĚĂŶ^ǇĚĞƐ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĞĨĞŶĚĞƌƐKĸĐĞ
'ůĞŶdĞƌƌǇ 'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ
dŝŵZĞĂĚ dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ
>ǇŶůĞĞdŽǌĞƌ dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ
EŝĐŽůĂtĂƌĚ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ƐƐŽĐ͘WƌŽĨĞƐƐŽƌ'ĞŽītĞƐĐŽƩ ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
DĂůŽƌǇtĞƐƚŽŶ ŽŶƐƵůƚĂŶƚ
DĂƌƚǇtŚŝƚĞ zĂƌƌĂZĂŶŐĞƐ^ŚŝƌĞ
WĞƚĞƌtŝůĐŽĐŬ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚEZD&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ
{{ÊV}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ͗ZĞůĂƟŶŐƚŽŽƌƌĞƐƵůƟŶŐĨƌŽŵƚŚĞ
ŝŶŇƵĞŶĐĞƚŚĂƚŚƵŵĂŶƐŚĂǀĞŽŶƚŚĞŶĂƚƵƌĂůǁŽƌůĚ͘
ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗dŚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨĂůůůŝĨĞĨŽƌŵƐʹƚŚĞ
ƉůĂŶƚƐ͕ĂŶŝŵĂůƐ͕ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ƚŚĞŐĞŶĞƐƚŚĞǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĂŶĚƚŚĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞǇĨŽƌŵĂ
ƉĂƌƚ͘
ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͗dŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ
ďĞƚǁĞĞŶŚĂďŝƚĂƚƵŶŝƚƐĂŶĚƐƵďƉŽƉƵůĂƟŽŶƐŝŶĂ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͗dŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽǀĞƌůŽŶŐ
ƟŵĞĨƌĂŵĞƐ;WŽŝĂŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗dŚĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐĂŶĚ
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶůŝǀŝŶŐĂŶĚŶŽŶͲůŝǀŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŵŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨĞŶĞƌŐǇ͕
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌĐŚĞŵŝĐĂůƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐ
ĐĂƌďŽŶ͕ĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂŶĚƐĞĞĚƐ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵ
dƌĂŝůůϮϬϬϳͿ͘
ĐŽƐǇƐƚĞŵ͗ĚǇŶĂŵŝĐĐŽŵƉůĞǆŽĨƉůĂŶƚ͕ĂŶŝŵĂů͕
ĨƵŶŐĂůĂŶĚŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐĂŶĚƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŶŽŶͲůŝǀŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐĂƐ
ĂŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƵŶŝƚ͘
ĐŽƐǇƐƚĞŵƐĞƌǀŝĐĞƐ͗dŚĞďĞŶĞĮƚƐƉĞŽƉůĞŽďƚĂŝŶ
ĨƌŽŵĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĨŽŽĚ͕ǁĂƚĞƌ͕ ƟŵďĞƌ͕ 
ĐƵůƚƵƌĂůǀĂůƵĞƐ͕ĞƚĐ͘;DŝůůĞŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚϮϬϬϱƉϭ͕ĐŝƚĞĚŝŶtĂůůĂĐĞϮϬϬϳͿ͘
ŶĚĞŵŝƐŵ͗ĞŝŶŐĐŽŶĮŶĞĚƚŽĂƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƌĞŐŝŽŶ͕ŶŽƚĨŽƵŶĚ;ŶĂƚƵƌĂůůǇͿ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘
'ƌŽƐƐƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͗ĐƵƌƌĞŶĐǇĨŽƌƚŚĞ
ƚŽƚĂůĂŵŽƵŶƚŽĨĞŶĞƌŐǇĨƌŽŵƐƵŶůŝŐŚƚĂďƐŽƌďĞĚ
ďǇŐƌĞĞŶƉůĂŶƚƐƚŚƌŽƵŐŚƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕ǁŚŝĐŚ
ĨƵĞůƐƚŚĞŵĞƚĂďŽůŝĐŶĞĞĚƐŽĨĂůůďŝŽƚĂ͘ǆƉƌĞƐƐĞĚ
ŝŶƵŶŝƚƐŽĨĐĂƌďŽŶĚŝŽǆŝĚĞĂďƐŽƌďĞĚƉĞƌƐƋƵĂƌĞ
ŵĞƚƌĞƉĞƌǇĞĂƌ;ĞƌƌǇΘDĂĐŬĞǇϮϬϬϳͿ͘
,ǇĚƌŽĞĐŽůŽŐǇ͗dŚĞƌŽůĞƚŚĂƚǀĞŐĞƚĂƟŽŶƉůĂǇƐŝŶ
ƌĞŐƵůĂƟŶŐƐƵƌĨĂĐĞĂŶĚƐƵďƐƵƌĨĂĐĞŇŽǁƐĂƚůŽĐĂů
ĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůƐĐĂůĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨǁĂƚĞƌ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇƚŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚĂŶŝŵĂůŚĂďŝƚĂƚ
;^ŽƵůĠĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘
,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů͗ZĞůĂƟŶŐƚŽǁĂƚĞƌŽŶŽƌƵŶĚĞƌůĂŶĚ͘
WƌŽƉĂŐƵůĞ͗ƉĂƌƚŽĨĂƉůĂŶƚŽƌĨƵŶŐƵƐƚŚĂƚ
ďĞĐŽŵĞƐĚĞƚĂĐŚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƚĂŶĚĨŽƌŵƐĂŶĞǁ
ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘
ZĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͗ZĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨǀĞŐĞƚĂƟŽŶ
ǁŝƚŚƐƉĞĐŝĞƐŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐƚŽƚŚĞůŽĐĂůŝƚǇ͕
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟŶŐƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶŽĨ
ƚŚĞŶĂƚƵƌĂůǀĞŐĞƚĂƟŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ZĞĨƵŐŝĂ͗ƌĞĂƐǁŚĞƌĞĐůŝŵĂƚĞƌĞŵĂŝŶƐŚĂďŝƚĂďůĞ͕
ǁŚĞŶƚŚĂƚŽĨƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐŚĂƐĐŚĂŶŐĞĚ͘
ZŝƉĂƌŝĂŶ͗ůŽŶŐŽƌŶĞĂƌƚŚĞďĂŶŬŽĨĂƌŝǀĞƌ͘
ÃÃ>ÀÞ
V}V>Ê«ÀViÃÃiÃÊÊ6VÌÀ>Ê{xÊ
*VÞÊ«ÀÀÌiÃÊvÀÊÃÕÃÌ>}ÊL`ÛiÀÃÌÞ
ĚĂŵƐ͕͘;ϮϬϬϮͿWŽǀĞƌƚǇʹĂƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐƉŽůŝĐǇ
ŝĚĞĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕
ϲϭ;ϰͿ͕ƉƉϴϵͲϵϴ͘
ƵƐƚƌĂůŝĂŶŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ&ŽƵŶĚĂƟŽŶ;ϮϬϬϲͿ
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƚŽ,ŽƵƐĞŽĨZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ^ƚĂŶĚŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚ,ĞƌŝƚĂŐĞ/ŶƋƵŝƌǇ
ŝŶƚŽĂ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŚĂƌƚĞƌ͘ &͕ DĞůďŽƵƌŶĞ͘
ĞŶŶĞƩ͕͕͘͘,ĂƐůĞŵ͕͘ŚĞĂů͕D͘ůĂƌŬĞ͕Z͘
:ŽŶĞƐ͕:͘<ŽĞŚŶ͕W͘ ^͘>ĂŬĞ͕>͘>ƵŵƐĚĞŶ͕/͘>ƵŶƚ͕
͘DĂĐŬĞǇ͕W͘ DĞŶŬŚŽƌƐƚ͕d͘EĞǁ͕'͘EĞǁĞůů͕
d͘K͛,ĂƌĂ͕'͘YƵŝŶŶ͕:͘ZĂĚĨŽƌĚ͕͘ZŽďŝŶƐŽŶ͕
:͘tĂƚƐŽŶ͕͘zĞŶ;ϮϬϬϳͿĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗
ĂŬĞǇĞůĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƚŽƚŚĞ>ĂŶĚ
ĂŶĚŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇtŚŝƚĞWĂƉĞƌWƌŽũĞĐƚdĞĂŵ͘
ĞŶŶĞƩ͕͕͘͘,ĂƐůĞŵ͕͘ŚĞĂů͕D͘ůĂƌŬĞ͕Z͘
:ŽŶĞƐ͕:͘<ŽĞŚŶ͕W͘ ^͘>ĂŬĞ͕>͘>ƵŵƐĚĞŶ͕/͘>ƵŶƚ͕
͘DĂĐŬĞǇ͕Z͘DĂĐEĂůůǇ͕W͘ DĞŶŬŚŽƌƐƚ͕d͘EĞǁ͕
'͘EĞǁĞůů͕d͘K͛,ĂƌĂ͕'͘YƵŝŶŶ͕:͘ZĂĚĨŽƌĚ͕͘
ZŽďŝŶƐŽŶ͕:͘tĂƚƐŽŶ͕͘zĞŶ;ŝŶƉƌĞƉ͘Ϳ͚ĐŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗ĂŬĞǇĞůĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌŶĂƚƵƌĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͛͘hŶƉƵďůŝƐŚĞĚŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘
ĞƌƌǇ͕^͘Θ͘DĂĐŬĞǇ;ϮϬϬϳͿ͚,ĂďŝƚĂƚƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇĂŶĚďŝƌĚĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͛͘/ŶW͘ KůƐĞŶ
;ĞĚͿdŚĞ^ƚĂƚĞŽĨƵƐƚƌĂůŝĂ͛ƐŝƌĚƐϮϬϬϳ͗ŝƌĚƐŝŶĂ
ŚĂŶŐŝŶŐůŝŵĂƚĞ͘ŝƌĚƐƵƐƚƌĂůŝĂ͕ĂƌůƚŽŶ͘
ŽīĞǇ͕͘ĂŶĚDĂũŽƌ͕ ͘;ϮϬϬϱͿ͚dŽǁĂƌĚƐŵŽƌĞ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂ͗ƉŽƐƐŝďůĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĂƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞƉŽůŝĐǇ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͛͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϮ;ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĞĚŝƟŽŶͿ͕ƉƉϮϵͲ
ϯϴ͘
ƌŽǁůĞǇ͕<͘ĂŶĚŽīĞǇ͕͘;ϮϬϬϳͿ͚dĂƐŵĂŶŝĂ
dŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚ'ƌŽǁŝŶŐsŝĐƚŽƌŝĂdŽŐĞƚŚĞƌ͗ĐĂŶƐƚĂƚĞ
ƉůĂŶƐĚĞůŝǀĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͛ WƵďůŝĐ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶdŽĚĂǇ͕ϭϬ͕ƉƉϰϴͲϲϬ͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕tĂƚĞƌ͕ ,ĞƌŝƚĂŐĞ
ĂŶĚƚŚĞƌƚƐǁĞďƐŝƚĞŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ŐŽǀ͘ĂƵͬĞƐĚͬŶĂƟŽŶĂůͬŶƐĞƐĚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͕ĂĐĐĞƐƐĞĚ
DĂǇϮϬϬϴ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
;ϭϵϵϳͿsŝĐƚŽƌŝĂ͛ƐŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ŝƌĞĐƟŽŶƐŝŶ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘EZ͕DĞůďŽƵƌŶĞ͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
;ϮϬϬϯͿsŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ^ƚĂƚĞŽĨƚŚĞ&ŽƌĞƐƚƐZĞƉŽƌƚ͘^͕
ĂƐƚDĞůďŽƵƌŶĞ͘
ŽǀĞƌƐ͕^͘;ϭϵϵϱͿ͚ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌƐĐĂůŝŶŐ
ĂŶĚĨƌĂŵŝŶŐƉŽůŝĐǇƉƌŽďůĞŵƐŝŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛͘ 
ĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϭϮ͕ƉƉϵϯͲϭϬϲ͘
ŽǀĞƌƐ͕^͘;ϮϬϬϭͿ/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐĨŽƌ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘
d>^ĞƌŝĞƐ͕ĂŶďĞƌƌĂ͘
ŽǀĞƌƐ͕^͘;ϮϬϬϱͿŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
WŽůŝĐǇ͗ƌĞĂƟŽŶ͕/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ǀĂůƵĂƟŽŶ͘
&ĞĚĞƌĂƟŽŶWƌĞƐƐ͕^ǇĚŶĞǇ͘
ƵŶůŽƉ͕D͕͘&͘ WŽůĚǇ͕Θ'͘dƵƌŶĞƌ;ϮϬϬϰͿ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝƐƐƵĞƐĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌ
sŝĐƚŽƌŝĂ͘ZĞƉŽƌƚƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕sŝĐƚŽƌŝĂ͘^/ZK
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶďĞƌƌĂ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂů^ŽĐŝĞƚǇŽĨŵĞƌŝĐĂŽŵŵŝƩĞĞŽŶ>ĂŶĚ
hƐĞ;ϮϬϬϬͿĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĨŽƌŵĂŶĂŐŝŶŐůĂŶĚ
ƵƐĞ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů^ŽĐŝĞƚǇŽĨŵĞƌŝĐĂ͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƩĞĞ;ϭϵϵϮͿEĂƟŽŶĂů^ƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌ
ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŶĚŽƌƐĞĚ
ďǇƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘
ĂŶďĞƌƌĂ͘
&ĂƌŵĂƌͲŽǁĞƌƐ͕Y͕͘:͘ƌŽƐƚŚǁĂŝƚĞ͕:͘ĂůůĂŐŚĂŶ͕
͘,ŽůůŝĞƌ͕ ͘^ƚƌĂŬĞƌ;ϮϬϬϲͿƌŝǀĞƌƐŽĨ>ĂŶĚhƐĞ
ŚĂŶŐĞĮŶĂůƌĞƉŽƌƚʹDĂƚĐŚŝŶŐKƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
ƚŽDŽƟǀĂƟŽŶƐ͘/ĚĞĂƐĨŽƌďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚEZD
ƉŽůŝĐǇďĂƐĞĚŽŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĚƌŝǀĞƌƐŽĨůĂŶĚ
ƵƐĞĐŚĂŶŐĞƚŚĂƚŵĂƩĞƌƚŽĨĂƌŵĞƌƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ/ŶŝƟĂƟǀĞ͕WƌŽũĞĐƚ
Ϭϱϭϭϲ͘ĞƉƚ͘ŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
DĞůďŽƵƌŶĞ͘
&ƌĂŶŬĞŶďƵƌŐ͕:͘;ϭϵϳϭͿEĂƚƵƌĞŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͗^ƵƌǀĞǇ͘sŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐ
ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕DĞůďŽƵƌŶĞ͘
,Ăůů͕W͘ ;ϭϵϵϯͿ͚WŽůŝĐǇƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕ƐŽĐŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂŶĚƚŚĞƐƚĂƚĞ͛͘ŽŵƉĂƌĂƟǀĞWŽůŝƟĐƐ͕Ϯϱ͕ƉƉϮϳϱͲ
Ϯϵϲ͘
>ĂīĞƌƚǇ͕t͘Θt͘,ŽǀĚĞŶ;ϮϬϬϮͿŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
WŽůŝĐǇ/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͗dŽǁĂƌĚƐĂŶŶĂůǇƟĐĂů
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ZĞƉŽƌƚEŽ͘ϳϮ͘WƌŽŐƌĂŵĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶĨŽƌĂ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ^ŽĐŝĞƚǇ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKƐůŽ͕KƐůŽ͘
DĂĐŬĞǇ͕͘;ϮϬϬϳͿůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ
ĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘/ŶdĂǇůŽƌ͕ D͘Θ
W͘ &ŝŐŐŝƐ;ĞĚƐͿWƌŽƚĞĐƚĞĚƌĞĂƐ͗ďƵīĞƌŝŶŐŶĂƚƵƌĞ
ĂŐĂŝŶƐƚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨĂtt&
Θ/hEtŽƌůĚŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽŶWƌŽƚĞĐƚĞĚƌĞĂƐ
ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƉƉϵϬͲϵϲ͘tt&ͲƵƐƚƌĂůŝĂ͕
^ǇĚŶĞǇ͘
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DĂĐŬĞǇ͕͕͘,͘<ĞŝƚŚ͕^͘ĞƌƌǇΘ͘>ŝŶĚĞŶŵĂǇĞƌ
;ϮϬϬϴͿ'ƌĞĞŶĂƌďŽŶ͗dŚĞƌŽůĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĨŽƌĞƐƚƐ
ŝŶĐĂƌďŽŶƐƚŽƌĂŐĞ͘WĂƌƚϭ͘ŐƌĞĞŶĐĂƌďŽŶĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨƵƐƚƌĂůŝĂ͛ƐƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚĞƌŶĞƵĐĂůǇƉƚĨŽƌĞƐƚƐ͕ĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘EhͲWƌĞƐƐ͕ĂŶďĞƌƌĂ͘
DĂŶŶŝŶŐ͕͕͘͘>ŝŶĚĞŶŵĂǇĞƌΘ:͘&ŝƐĐŚĞƌ;ϮϬϬϲͿ
͚^ƚƌĞƚĐŚ'ŽĂůƐĂŶĚĂĐŬĐĂƐƟŶŐ͗ƉƉƌŽĂĐŚĞƐĨŽƌ
KǀĞƌĐŽŵŝŶŐĂƌƌŝĞƌƐƚŽ>ĂƌŐĞͲ^ĐĂůĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͛͘ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶĐŽůŽŐǇsŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϰ͕
ƉƉϰϴϳͲϰϵϮ͘
DŝůůĞŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;ϮϬϬϯͿ
ĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚ,ƵŵĂŶtĞůůͲďĞŝŶŐ͗ƵƌƌĞŶƚ^ƚĂƚĞ
ĂŶĚdƌĞŶĚƐ͕sŽůƵŵĞϭ͘/ƐůĂŶĚWƌĞƐƐ͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘
DŽƌŐĂŶ͕'͘;ϮϬϬϭͿ͚>ĂŶĚƐĐĂƉĞŚĞĂůƚŚŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ͘
ƌĂƉŝĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞůĂƟǀĞĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨ
ƵƐƚƌĂůŝĂ͛ƐďŝŽƌĞŐŝŽŶƐĂŶĚƐƵďƌĞŐŝŽŶƐ͛͘EĂƟŽŶĂů
>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐƵĚŝƚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ĐŝƚĞĚ
ŝŶƵŶůŽƉĞƚĂů͘;ϮϬϬϰͿ͘
DƵƌƌĂǇĂƌůŝŶŐĂƐŝŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϰͿEĂƟǀĞ
&ŝƐŚ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ZĞůĞĂƐĞĚďǇDƵƌƌĂǇĂƌůŝŶŐĂƐŝŶ
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŽƵŶĐŝů͕ĂŶďĞƌƌĂ͘
EĂƟŽŶĂů>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐƵĚŝƚ;ϮϬϬϮͿ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶdĞƌƌĞƐƚƌŝĂůŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϮϬϬϮ͘EĂƟŽŶĂů>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐƵĚŝƚ͕
dƵƌŶĞƌ͕ d͘
EĞǁĞůů͕'͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůǁƌŝƩĞŶ
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐƚŽǁŽƌŬƐŚŽƉ͚ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͗WƌŝŽƌŝƟĞƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘ 
,ĞůĚĂƚĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ƵƌǁŽŽĚ͘hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘
WŽŝĂŶŝ͕<͕͘͘ZŝĐŚƚĞƌ͕ D͘ŶĚĞƌƐŽŶΘ,͘ZŝĐŚƚĞƌ
;ϮϬϬϬͿ͚ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂƚŵƵůƟƉůĞ
ƐĐĂůĞƐ͗&ƵŶĐƟŽŶĂůƐŝƚĞƐ͕ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƐ͛͘
ŝŽ^ĐŝĞŶĐĞsŽů͘ϱϬ͕EŽ͘Ϯ͕ƉƉϭϯϯͲϭϰϲ͘
ZĂĚĨŽƌĚ:͕͘͘ĞŶŶĞƩĂŶĚ>͘DĂĐZĂŝůĚ;ϮϬϬϰͿ
,ŽǁŵƵĐŚŚĂďŝƚĂƚŝƐĞŶŽƵŐŚ͗ƉůĂŶŶŝŶŐĨŽƌ
ǁŝůĚůŝĨĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŶƌƵƌĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕^ĐŚŽŽů
ŽĨĐŽůŽŐǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
DĞůďŽƵƌŶĞ͘
ZŽƚŵĂŶƐ͕:͕͘Z͘<ĞŵƉΘD͘ǀĂŶƐƐĞůƚ;ϮϬϬϭͿ
͚DŽƌĞĞǀŽůƵƟŽŶƚŚĂƚƌĞǀŽůƵƟŽŶ͗dƌĂŶƐŝƟŽŶ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƉƵďůŝĐƉŽůŝĐǇ͛͘&ŽƌĞƐŝŐŚƚsŽů͘ϯ͕EŽ͘
ϭ͕&ĞďƌƵĂƌǇ͕ƉƉϬϭϱͲϬϯϭ͘
^ŽƵůĠ͕D͕͘͘DĂĐŬĞǇ͕,͘ZĞĐŚĞƌ͕ :͘tŝůůŝĂŵƐ͕:͘
tŽŝŶĂƌƐŬŝ͕͘ƌŝƐĐŽůů͕t͘ĞŶŶŝƐŽŶΘD͘:ŽŶĞƐ
;ϮϬϬϰͿ͚dŚĞƌŽůĞŽĨĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇŝŶƵƐƚƌĂůŝĂŶ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͛͘WĂĐŝĮĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝŽůŽŐǇsŽůϭϬ͕
ƉƉϮϲϲͲϮϳϵ͘
dŚĞWƵďůŝĐ>ĂŶĚŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ;ϮϬϬϴͿZĞǀŝĞǁŽĨ
ƚŚĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨZŝƉĂƌŝĂŶ>ĂŶĚŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘
ZĞƉŽƌƚĨŽƌƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘DĞůďŽƵƌŶĞ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚǁǁǁ͘
ŽƵƌǁĂƚĞƌ͘ ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬ͘
dƌĂŝůů͕͘Θ͘WŽƌƚĞƌ;ϮϬϬϭͿEĂƚƵƌĞŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ
ZĞǀŝĞǁϮϬϬϭ͘sŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕
DĞůďŽƵƌŶĞ͘
dƌĂŝůů͕͘;ϮϬϬϳͿ͚DĂŬŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝĐŽŶŝĐ͛͘hŶƉƵďůŝƐŚĞĚƉĂƉĞƌ͘
dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ;ϮϬϬϳͿŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƵůůĞƟŶ͕
ŶŽϯϳ͕ Ɖϭ͘
sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
;ϭϵϵϳͿ<ŶŽǁǇŽƵƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͗ĂŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ŽĨĐĂƚĐŚŵĞŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶƵƐŝŶŐŝŶƚĞƌŝŵŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕
dŚĞ^ƚĂƚĞŽĨsŝĐƚŽƌŝĂ͕sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů͕DĞůďŽƵƌŶĞ͘
sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů;ϮϬϬϮͿ
dŚĞŚĞĂůƚŚŽĨŽƵƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͗ĂsŝĐƚŽƌŝĂŶƌĞƉŽƌƚ
ĐĂƌĚ͘sD͕DĞůďŽƵƌŶĞ͘
sŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚĐŚŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
;ϮϬϬϳͿĂƚĐŚŵĞŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶƌĞƉŽƌƚϮϬϬϳ͘ sD͕
DĞůďŽƵƌŶĞ͘
sŝĐƚŽƌŝĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵŶĐŝů
;ϮϬϬϴͿZŝǀĞƌZĞĚ'Ƶŵ&ŽƌĞƐƚƐ/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ&ŝŶĂů
ZĞƉŽƌƚ͘DĞůďŽƵƌŶĞ͘
tĂůůĂĐĞ͕<͘;ϮϬϬϳͿ͚ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶŽĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗WƌŽďůĞŵƐĂŶĚƐŽůƵƟŽŶƐ͛͘ŝŽů͘ŽŶƐ͘ϭϯϵ͕
ƉƉϮϯϱͲϮϰϲ͘
ÀiviÀiViÃ
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ĂƌĂŶŐĞŽĨƚŚƌĞĂƚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ŚĂďŝƚĂƚĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶĂŶĚƐƉĞĐŝĞƐĞǆƟŶĐƟŽŶ͘>ĞĚďǇƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂŶEĂƟŽŶĂůWĂƌŬƐƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕ƚŚĞĂůůŝĂŶĐĞ
ŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚsŝĐƚŽƌŝĂ͕'ƌĞĞŶŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ;sŝĐͿ͕dŚĞtŝůĚĞƌŶĞƐƐ
^ŽĐŝĞƚǇ͕dƌƵƐƚĨŽƌEĂƚƵƌĞ͕ƵƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞƵƐƚƌĂůŝĂ͕/ŶǀĂƐŝǀĞ^ƉĞĐŝĞƐŽƵŶĐŝůĂŶĚŝƌĚKďƐĞƌǀĂƟŽŶΘŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƵƐƚƌĂůŝĂ͘
&ŽƌŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƉůĞĂƐĞǀŝƐŝƚŽƵƌǁĞďƐŝƚĞĂƚǁǁǁ͘ǀŝĐƚŽƌŝĂŶĂƚƵƌĂůůǇ͘ŽƌŐ͘ĂƵ͘
WƌŽƵĚůǇĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚďǇƚŚĞsŝĐƚŽƌŝĂEĂƚƵƌĂůůǇůůŝĂŶĐĞ
